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平成 25 年 6 月に直近の改正が行われた。金商法は関連法律が多いため「金商法等の一部改
正（平成 25 年法第 45 号）」として公布されている。金商法は、利用者保護を図るため証
券会社や銀行などを中心とした登録金融商品取引業者に対する規制を課した業法の性格を
持っている。ニューヨーク市場やロンドン・シティのストックマーケットなど証券業界を
取り巻く社会経済環境の変化は、先進国を中心として FRB などの金融緩和政策や EU、EPA






















                                                 
1 例えば、商事法務『逐条解説 金融商品取引法改正 (逐条解説シリーズ)』など。 
2 松尾直彦『最新インサイダー取引規制――平成 25 年改正金商法のポイント』（金融財政事情
























                                                 









 平成 22 年には英国の経済新聞紙『FINANCIAL TIMES』等にインサイダー取引の暗雲
が東京証券取引所に立ちこめているとの記事が掲載された4。これは、大型の公募増資に係
る不正行為に対する批判であった。やはり、その結果としてインサイダー取引規制が四半










をモデルにし、金商法は、アメリカ合衆国連邦法である 1933 年証券法と 1934 年証券取引
所法をコピーしている。昭和 23 年、GHQ・占領軍総司令部から日本の金商法案（当時の
証券取引法）では、問題が大きい、市場の健全化、効率化に繋がらないのでアメリカの法
を入れ込めと指示されている5。アメリカの 1933 年証券法と 1934 年証券取引所法はそれぞ






れたのが証券法（1933 年法）と証券取引所法（1934 年法）の 2 つとして結実している。
ニューディール計画の評価については、様々な見解が述べられているが、唯一積極的な評
                                                 
4 FINANCIAL TIMES（2010.10.29）。 
5 河本一郎 大武泰南『金融商品取引法読本（第 2 版）』（有斐閣、2011）8 頁。 























きに呼応し、EU 諸国においてもインサイダー取引規制の法整備が続けられ、2 度の EU 規
則の改定による加盟各国間のインサイダー取引規制の統一や、刑事罰の導入など処罰等の
厳格化の動きが続いている8。そうした中で、日本も 1988 年（昭和 63 年）に旧証券取引法






けはその後 2 度にわたり、引上げられている。 
 
3 平成 25 年改正 
インサイダー取引規制については、平成 16 年に課徴金制度が導入されることになったも
のの、アメリカが 1934 年証券取引所法の解釈として執行している実質基準の導入などが論
                                                 
7 日本証券経済研究所『図説アメリカの証券市場 2013 年版』（2013）8 頁。 
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10 畠山久志「インサイダー規制の現状と課題―金商法改正を受けて」ディスクロジャー研究第
40 号（プロネクサス総合研究所、2013）10 頁以下。 
11 木目田裕「最近の公募増資インサイダー取引における問題の所在と防止策」金融法務事情
1958 号 6 頁（2012）、金融庁「金融商品取引法等の一部を改正する法律案に係る説明資料」




















1 金商法第 157 条の存在 













取引に対する規制が導入されたのは、後で詳述するが国内的には、昭和 62 年 9 月のタテホ
化学工業事件を契機とし、諸外国からのインサイダーへの批判も相俟って、昭和 63 年の旧
                                                 
12 野村証券ホームページ参照（www.nomura.co.jp/‎）。 
13 畠山久志『金融商品取引法』（地域金融研究所、2014）313 頁。 











違反に対して刑事責任を問う場合、金商法第 166 条 1 項若しくは 3 項又は第 167 条 1 項若
しくは 3 項に違反した者に対し、5 年以下の懲役若しくは 500 万円以下の罰金に処し、又















れたものである。提言を受け平成 16 年の旧証券取引法の一部改正により、平成 17 年から
課徴金制度が導入された。行政目的から課徴金の性格として、利得相当額の剥奪を基準と
して課すことにしており、制裁として位置付けられていないのが特徴となっている（金商
法第 175 条）。 
                                                 
15 金融審議会金融分科会第一部報告「市場機能を中核とする金融システムに向けて」(平成 15



































                                                 
17 山下友信・神田秀樹編『金融商品取引法概説』（有斐閣、2010）454 頁。 
18 証券取引等監視委員会「金融商品取引法における課徴金事例集」（平成 24 年 7 月）5 頁。 





サイダー取引規制 423 頁。 
22 梅本・前掲注（9）「インサイダー取引規制の再構築」536 頁。 



























第 175 条 1 項 3 号、2 項 3 号）26。さらに証券取引等監視委員会の建議27を踏まえて、平成
24 年金商法改正では、課徴金の対象者を金融商品取引業者等以外にも拡大している（金商
                                                 
24 山下・神田・前掲注（17）金融商品取引法 449 頁。 
25 山下・神田・前掲注（17）金融商品取引法 449 頁－450 頁。 





















報受領者に限定されているが（金商法第 166 条 3 項）、運用上等から実質的に拡大されて
いることもあって28、事実上主張する根拠が喪失したといえる。 
 










 アメリカでは、1934 年証券取引所法第 10 条(b)項及びそれに基づき制定された SEC ルー
ル 10b－5 により、インサイダー取引規制が展開されている。 










                                                 
28 平成 25 年 9 月、株式の公開買い付けを巡るインサイダー取引事件において、横浜地裁は金商
法違反に問われた元 SMBC 日興証券執行役員につき、インサイダー取引の教唆を認定し、有





た状況や被審理人の心理状態を考慮すべきである、と述べている29。Cady, Roberts & Co.
事件の審決を巡っては、様々な反響や見解が出されたものの、証券取引所において行われ
たインサイダー取引規制の基礎となった。 





Gulf Sulpher 判決は、前述の Cady, Roberts & Co.審決で述べられた義務の存在を前提にし
たいわゆる「情報の平等理論」を司法裁判所として初めて明らかにしたものである。Texas 
Gulf Sulpher 事件で連邦第二巡回区控訴裁判所は、ルール 10b－5 の取引規制を義務の認め
られる範囲まで拡大することとしたが、その後規制範囲の拡大による証券市場に対する過
剰介入を危惧した立場から問題視され、1980 年の連邦最高裁判所 Chiarella事件の判決31お
よび 1983 年 Dirks 事件の判決32では、ルール 10b－5 の取引規制の範囲が制限されること
になった。Chiarella 判決は、義務の存在を信認義務関係が認められる関係者に限定する「信





めることから、Cady, Roberts & Co.審決のスタンダードに則っており、ただ義務の程度が
コモンロー等による伝統的な性質を持つものを要求し、O’Hagan 事件判決では、その性格
を緩和している。なお、O’Hagan 事件は公開買付け案件に係るインサイダー取引であり、
その禁止の根拠は、1934 年証券取引所法第 14 条(e)項及びそれに基づき制定されたルール
14e－3 である。 





                                                 
29 In re Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907, at 4 (1961).本稿第 18 頁－21 頁参照。 
30 SEC v. Texas Gulf Sulpher Co., 401 F.2d 833, at 848 (2d Cir.1968). 本稿第 21 頁－23 頁参
照。 
31 Chiarella v. United State, 445 U.S. 222 (1980). 本稿第 26 頁－29 頁参照。 
32 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646 (1983). 本稿第 29 頁－33 頁参照。 




































                                                 
34 THOMAS LEE HAZEN, 3 TREATISE ON THE LAW OF SECURITIES REGULATION, 529 (5th ed. 2005). 
35 新外国証券関係法令集『アメリカ（I）サーベンス・オクスリー法』（日本証券経済研究所、
2008）61 頁。 








年のインサイダー取引・証券詐欺執行法(Insider Trading and Securities Fraud 
Enforcement Act of 1988)を制定した時、1984 年のインサイダー取引制裁法による救済策
を強化している37。同法は、同時取引者の意向により民事請求を行う法的権利を明文で認め
























                                                 
37 HAZEN, supra note 34, at 532. 
38 Id. at 534. 
39 黒沼悦郎『アメリカ証券取引法』（弘文堂、2006 ）168 頁。 

























                                                 
41 佐伯・前掲注（40）275 頁。 
42 平成 23 年度 (判) 30「株式会社 SJI との契約締結交渉者からの情報受領者による内部者取引
事件に対する違反事実がない旨の決定について」、金融庁ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/news/24/syouken/20121023-3.html）。 
43 イギリスの 2000 年金融サービス・市場法（（FSMA―-Financial Services and Markets Act）






















主な根拠は、SEC ルール 10b－5（以下ルール 10b－5 とする）である4。ルール 10b－5 は、
「証券の購入又は販売」（the purchase or sale of a security）に関する欺罔的行為を禁止
するために制定された5。 




件で拡張、適用された。その 2 つの画期的な事件は、Cady, Roberts & Co.事件の SEC 審
決7と Texas Gulf Sulpher 事件の第 2 巡回区控訴裁判所の判決8である。両事件の判断は、
内部情報へのアクセスを行うことによって利益を得ることを可能にするという不公正さに
も詐欺の認定が必要であることを前提としている9。この不公正さというのは、Texas Gulf 
                                                 
1 THOMAS LEE HAZEN, THE LAW OF SECURITIES REGULATION, 530 (5th ed. 2006). 
2 JAMES D.COX, ROBERT W.HILLMAN, DONALD C.LANGEVOORT, SECURITIES REGULATION－CASE AND 
MATERIALS, 879 (5th ed. 2006). 
3 Id. at 879. 
4 THOMAS LEE HAZEN, 3 TREATISE ON THE LAW OF SECURITIES REGULATION, 492 (5th ed. 2005). 
5 HAZEN, supra note 4, at 492-493. 
6 COX, supra note 2, at 879. 
7 In re Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907 (1961). 
8 SEC v. Texas Gulf Sulpher Co., 401 F.2d 833 (2d Cir.1968). 
9 COX, supra note 2, at 880. 
16 
 









第１節 ルール 10b－5 とインサイダー取引 
 






ャップを埋めようとした。SEC は証券取引所法第 10 条(b)項に基づき、詐欺的な手法、相
場操縦的な手法による証券の購入と売却に関して、ルール 10b－513を制定し、そのような
ギャップを埋めた。14 
                                                 
10 COX, supra note 2, at 880. 
11 HAZEN, supra note 4, at 496. 
12 Id. at 497. 







 Rule 10b-5： 
 It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or 
instrumentality of interstate commerce, or of the mails, or of any facility of any  
national securities exchange, 
(1) to employ any device, scheme, or artifice to defraud, 
(2) to make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact 
necessary in order to make the statements made, in the light of the circumstances under 
which they were made, not misleading, or, 
(3) to engage in any act, practice, or course of business which operates, or would operate 
as a fraud or deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of any 
security. 17 CFR § 240.10b-5 (1979). 
14 ALAN R. PALMITER, Securities Regulation, 305 (3rd ed. 2005). 
17 
 
 ルール 10b－5 は、詐欺的行為と同様に、重要な事実を誤って述べることや不作為を禁止
しており、広く黙示の私的訴権（implied private right of action）を支えるものである15。 
1960 年代に、連邦裁判所が証券詐欺だけではなく、過失のある証券実務や企業経営の誤




 証券取引所法第 10 条(b)項は、同法の相場操縦や詐欺の禁止条項と異なり、SEC 規則違
反に対する民事上の救済を具体的に定めてはいない。こうした救済規定がないにも拘らず、




以来、私的訴権が認められ、最高裁判所も 1971 年 Superintendent of Insurance 事件判決
18でこれを是認した。19 














                                                 
15 HAZEN, supra note 1, at 468. 
16 PALMITER, supra note 14, at 306. 
17 Kardon v. National Gypsum Co., 69 F. Supp. 512 (E.D.Pa.1946), modified on other 
grounds, 73 F.Supp.798, modified 83 F. Supp. 613 (1947). 
18 Superintendent of Ins. of the State of New York v. Bankers Life and Casualty Co., 404 
U.S. 6 (1971). 
19 PALMITER, supra note 14, at 308. 
20 Id. at 309. 
21 Id. at 364. 
22 Id. at 364-365. 
18 
 
2 準（一時）内部者 (Constructive or temporary insiders) 
 会社に一時的に雇用されている準インサイダーであって当該会社の証券を取り扱う者―
―例えば、会計士、弁護士、投資銀行員のような人――は、社内インサイダーと同じルー
ル 10b－5 の義務があると考えられる。 
3 部外者（Outsiders） 














6 派生証券での取引者（Trader in derivative securities） 
 ルール 10b－5 の義務は、オプション取引者まで及ぶ。1984 年インサイダー取引制裁法






1 Cady, Roberts & Co.事件の審決24 
（1）事実の概要 
Cady, Roberts 社の登録外務員（registered representative）Cheever Cowdin を含めた
Curtiss－Wright 社の取締役が、四半期の配当決定のために参集した。同社は、1959 年の
                                                 




信勝ほか訳）『バロンズ金融用語辞典』(日経 BP、2009) 1150 頁。 
24 In re Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907 (1961). 
19 
 
第 1 回から 3 回の四半期の各期には、1 株につき、6.25 ドルの配当を行っていたが、第 4
回四半期では、1 株につき、3.75 ドルに減らして、第 4 四半期の配当を行うことを承認し
た。 




























条(a)項、証券取引所法第 10 条(b)項及びルール 10b－5 に故意に違反したと判断する。当委
員会も、登録者の一員である Gintel が雇用されている間は、Gintel の行為が登録者の行為
                                                 
25 Id. at 2. 
26 Id. at 1. 
27 Id. at 3.  

















Gintel が、Cady, Roberts 社と提携関係にあった Curtiss－Wright 社から、配当減額の情
報を公表前に受け取った。Cheever Cowdin の会社との関係からすれば、情報の公表前に、
内部情報によって影響を受けて証券を売却することは、Cheever Cowdin には禁じられてい














所から 20 日間の営業停止処分を受け、Cady, Roberts 社に対し何らの制裁を課さないにし
                                                 
29 Id. at 4. 
30 Id. at 4. 
31 Id. at 4. 











 被審人 Gintel が、Curtiss－Wright 社の取締役であり、Cady, Roberts 社の外務員でも
ある Cheever Cowdin から Curtiss－Wright 社の配当削減についての情報を得た後、顧客
のために合わせて同社の 7,000株の売り注文を出した。SECが被審人Gintel自身はCurtiss
－Wright 社とは特別に関係があったわけではないにも拘らず、上記の 2 つの要素を満した
と判断し、インサイダーに当たるとし、懲罰的な制裁を課した。本件では、伝統的にイン




2 SEC v. Texas Gulf Sulpher Co.判決35 
（1）事実の概要 
 本件の訴訟は、東カナダのカナダ楯状地上で 1957 年に始められた Texas Gulf Sulpher
社の探査活動に由来する。1959 年 3 月、被告 A(鉱山技師であり、Texas Gulf Sulpher 社
の副社長でもある。)の率いるグループによって、15,000 平方マイル以上のエリアで地質調
査が行われた。このグループには、被告 B（Texas Gulf Sulpher 社のチーフ地質学者）、
被告 C(地質学者)が入っており、彼らが探査をリードしていた。 
その間に、鉱床の発見という噂がカナダ国内に広がった。Texas Gulf Sulpher 社は鉱床
の探査をしていることを認めたが、結果はまだ判明していないという情報を公表した。探
査活動を終了する際、Texas Gulf Sulpher 社の幹部が最終の情報開示を行った。1963 年
11月 12日から 1964年 4月 16日の間に、すなわち、最終の情報開示までの間に、Texas Gulf 





                                                 
33 Id. at 7. 
34 HAZEN, supra note 4, at 498. 
35 SEC v. Texas Gulf Sulpher Co., 401 F.2d 833 (2d Cir.1968). 
36 Id.at 844-847. 黒沼悦郎『アメリカ証券取引法』（弘文堂、2006）161 頁。 
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本件は、SEC が証券取引所法第 21 条(e)項に従って、Texas Gulf Sulpher 社及びその取締
役並びに従業員に対して、当該行為が証券取引所法第 10 条(b)項及びルール 10b－5 違反に
該当するとして、二ュ－ヨーク南部地区管轄連邦地方裁判所に訴訟を提起したものである37。 
ルール 10b－5 は、議会が証券取引所法第 10 条(b)項によって SEC にルール制定の権限






















株価に影響を与えるものである。4 月 16 日、Northern Miner――鉱業株スペシャリストの





かどうかである。Texas Gulf Sulpher 社に有利に影響を及ぼすと思われる最近の展開を考
                                                 
37 SEC v. Texas Gulf Sulpher Co., 401 F.2d 839 (2d Cir.1968). 
38 Id. at 847. 
39 Id. at 848. 















従って、当裁判所は、K－55－1 の探査結果を知っていた個人が行った Texas Gulf 
Sulpher 社株又はコールの取引は、ルール 10b－5 に違反するものと判断する44。 
（3）検討 
















金融用語辞典 0140 頁。 
42 SEC v. Texas Gulf Sulpher Co., 401 F.2d 839, at 851 (2d Cir.1968). 
43 Id. at 852. 
44 Id. at 852. 
45 HAZEN, supra note 4, at 498-499. 
46 Financial Industrial Fund, Inc, v. McDonnell Douglas Corp., 474 F. 2d 514 (10th Cir.1973), 
cert.denied, 414 U.S.874, 94 S.Ct.155, 38 L. ED. 2d 114 (1973). Berner v. Lazzaro, 730 
F.2d 1319 (9th Cir.1984). 

















めに、ルール制定を行った方がよいと判断した。1999 年、SEC は新しいルール 10b5―1















                                                 
48 HAZEN, supra note 4, at 501-502. 
49 United Stateds v. Teicher, 987 F.2d 112 (2d Cir.1993), cert.denied, 510 U.S 976 (1993). 
50 SEC v. Adler, 137 F.3d 1325 (11th Cir.1998). 
51 United States v. Smith, 155 F.3d 1051 (9th Cir.1998). 
52 HAZEN, supra note 4, at 502-503. 
53 17 C.F.R. § 240.10b5-1. 
54 HAZEN, supra note 4, at 503. 









因果関係に関連する問題は、ルール 10b－5 の「関連」（in connection with）要件が遵守
されているか否かである。ルール 10b－5 の違反を立証するためには、当該違反行為が「証
券の購入又は売却に関連」(in connection with the purchase or sale of any security)してい
なければならないからである。57 
 
第 2 節 インサイダー取引規制の判断基準――コモン・ローの展開 
 
 最高裁判所は、3 つの判断――Chiarella 事件（Chiarella v. United State）58、Dirks 事
件(Dirks v. SEC)59と O’Hagan 事件（United Stated v. O’Hagan）60――でインサイダー取
引禁止の根拠を示してきた。O’Hagan 事件で最高裁判所は、先例の Chiarella 判決及び
Dirks 判決を考慮した上で判断したとみられており、最も広い裁量権を SEC に与えている。








 Texas Gulf Sulpher Co.事件の判決62にみられるように、初期の連邦裁判所は、あらゆる
証券取引者が重要な事実について嘘をついてはならないとの義務を負い、「重要な内部情
報を有している」（in possession of material inside information）者は誰でも投資者に対
し情報を開示するか取引を断念するかの義務があると判断した。これが「情報の平等」
                                                 
56 HAZEN, supra note 4, at 504-505. 
57 Id. at 505. 
58 Chiarella v. United State, 445 U.S.222 (1980). 
59 Dirks v. SEC, 463 U.S.646 (1983). 
60 United Stated v. O’Hagan, 521 U.S.642 (1997). 
61 STEPHEN J.CHOI & A.C.PRITCHARD, SECURITIES REGULATION, 156 (2008). 
62 SEC v. Texas Gulf Sulpher Co., 401 F.2d 833 (2d Cir.1968). 
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（parity of information）又は「情報に等しくアクセスすること」（equal access）を認め
るアプローチ、情報の平等理論といえる。63 











誰がルール 10b－5 の取引規制を受けるのかということが、まず問われた。前述の Cady, 
Roberts & Co.審決66では、SEC は、同ルールの「何人」(any person)という文言に焦点を
当ててその分析67を始めた。その後、SEC は同ルールの下での義務を負うものが誰かを判
断するための分析上の根拠を設定したが、この根拠は同ルールの発展に伴い殆ど失われて
しまった。例えば、最も大きな影響力のある Texas Gulf Sulpher Co.判決68では、第二巡回






1 Chiarella v. United State 判決72 
（1）事実の概要 
Chiarella は金融関係の印刷工であり、Pandick Press の二ューヨークの植字室で組み指
定工（markup man）として働いていた。Chiarella が扱った書類の中には、企業買付の 5
つの声明書があった。これらの書類が印刷業者に渡された時には、買付会社及び対象会社
                                                 
63 PALMITER, supra note 14, at 360. 
64 SEC v. Texas Gulf Sulpher Co., 401 F.2d 833 (2d Cir.1968). 
65 PALMITER, supra note 14, at 360-361. 
66 In re Cady, Roberts & Co., 40. S.E.C. 907 (1961). 
67 本稿第 18 頁－21 頁参照。 
68 SEC v. Texas Gulf Sulpher Co., 401 F.2d 833 (2d Cir.1968). 
69 Id. at 848. 
70 LARRY D.SODERQUIST & THERESA A,GABALDON, SECURITIES REGULATION, 477-478 (6th ed. 2006). 
71 United States v. O’Hagan, 521 U.S. 642 (1997).本稿第 39 頁－41 頁参照。 








当該株を売却した。Chiarella が、この方法を利用して、14 か月の間に、3 万ドルを若干超
える利益を獲得した。その後、SEC が Chiarella の取引活動の調査を開始した。Chiarella
はその獲得した利益を株式の譲渡人に返還することで SEC と和解した。Chiarella は
Pandick Press から解雇された。Chiarella は証券取引所法第 10 条(b)項及びルール 10b－5
に違反する 17 の訴因に基づいて起訴された。 
最高裁判所は、Chiarella の上告を認めて第二巡回区控訴裁判所の判決を破棄した。73 
（2）Powell 裁判官執筆の法廷意見 





係（relationship of trust and confidence）から生ずるものである。74 













                                                 
73 Id. at 224-225. 
74 Id. at 222-223. 
75 Id. at 223. 
76 Id. at 236.後述の不正流用理論参照。 
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SEC は、Cady, Roberts & Co.事件で「会社の株主と当該会社内の地位によって秘密情報
を得たインサイダーとの間の信頼及び信認関係が存在するもの」77と認めた。最高裁判所は、
Texas Gulf Sulpher Co.事件での内部情報の開示又は取引の断念義務をインサイダ （ー秘密
の内部情報を単に有しているだけではなく、開示義務に服する者）に限られると説明して
いた78。  


























                                                 
77 Id. at 228. 
78 Id. at 231. 
79 HAZEN, supra note 4, at 507. 
80 Id. at 507-508. 
81 COX, supra note 2, at 884-885. 
























については、公判に付すべき事実問題とした。Adler 事件の判決及び Smith 事件の判決86に
応じて、SEC はルール 10b5－187を採用した。同ルールは、インサイダー取引者が取引の
際に、内部情報に「気づいて」（aware）いたかどうかという文言によって、インサイダー





                                                 
83 Leventhall v. General Dynamics Corp., 704 F.2d 407 (8th Cir), cert.denied, 464 U.S. 806 
(1983). 
84 COX, supra note 2, at 885-886. 
85 SEC v. Adler, 137 F.3d 1325 (11th Cir.1998). 
86 United States v. Smith, 155 F.3d 1051 (9th Cir.1998). 
87 17 C.F.R§240.10b5-1. 
88 本稿第 24 頁－25 頁参照。 
89 COX, supra note 2, at 886. 
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とになるであろうか91。Texas Gulf Sulpher Co.事件以後、証券弁護士及び裁判所は、第二





チュアル・ファンドの販売会社である Equity Funding 社の元役員である Ronald Secrist
（以下 Secrist とする）から、同社の不正行為に関する情報を得た。この元役員は、Dirks
に Equity Funding 社の不正行為を立証し、それを公にするよう依頼した。93 
Dirks は、その依頼通り、Equity Funding 社の本社を訪れ調査を行った。Dirks は調査
の過程で、第三者に対して自分が得た情報を話した（それを聞いた者の中には、1600 万ド
ル以上同社の株式を売却した 5 人の機関投資家が含まれていた）。その間に、Equity 
Funding 社の株価は大きく下がり、証券取引所で取引停止になり、結局、Equity Funding
社は倒産処理に入った。SEC は、Dirks に対して、Secrist から受領した内部情報を第三者
に繰返し伝えたことが証券法第 17 条(a)項、証券取引所法第 10 条(b)項、ルール 10b－5 違
反の教唆・幇助(aid and abet)に該当するとして譴責処分（censure）にした。94 
（2）Powell 裁判官執筆の法廷意見 
Chiarella 事件95では、当裁判所は、ルール 10b－5 の違反を立証するために、Cady, 






                                                 
90 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646 (1983). 
91 COX, supra note 2, at 900. 
92 SODERQUIS, supra note 70, at 477-478. 
93 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646 (1983). 
94 Id. at 646. 
95 Chiarella v. United State, 445 U.S.222 (1980). 
96 In re Cady,Roberts & Co, 40. S.E.C. 907 (1961). 
































義務違反がなかったものと判断する。Dirks は、Equity Funding 社の株主に対しては信認
義務を有しておらず、同社と無関係であったということについては争いがない。Dirks は、
Equity Funding社の株主又は役員に対し自分を信頼するようにと誘うような行動を直接的
にも間接的にも行わなかった。Dirks は、Equity Funding 社に関する情報を不正流用した
                                                 
98 Id. at 653-654. 
99 Id. at 661-663. 

































                                                 
101 Id. at 665-666. 
102 Id. at 662. 
103 HAZEN, supra note 4, at 520. 
104 United States v. Carpenter, 791 F.2d 1024 (2d Cir.1986). 
105 HAZEN, supra note 4, at 520-521. 
106 SEC v. Tome, 833 F.2d 1086 (2d Cir. 1987), affirming, 638 F. Supp. 596 (S.D.N.Y.1986). 
107 SEC v. Yun, 327 F. 3d 1263 (11th Cir. 2003). 

























三 不正流用理論（misappropriation theory） 
 






                                                 
109 COX, supra note 2, at 906. 
110 SEC v. Musella, 678 F. Supp. 1060 (S.D.N.Y. 1988). 
111 COX, supra note 2, at 907. 
112 Id. at 907. 




























1 United States v. Newman 判決121 
（1）事実の概要 
Morgan Stanley 社(以下 Morgan 社とする)と Kuhn Loeb 社(以下 Kuhn 社とする)
（Lehman Brothers Kuhn Loeb 社として知られている）は、会社の合併、買収、株式公開
買付及び他の企業買収に従事した投資銀行会社である。1972 年から 1975 年まで、Courtois
                                                 
114 Id. at 240. 
115 United States v. Newman, 664 F.2d 12 (1981). 
116 United States v. Materia, 745 F.2d 197 (2d Cir.1986). 
117 SODERQUIS, supra note 70, at 480. 
118 Moss v. Morgan Stanley Inc., 719 F.2d 5 (2d Cir.1983). 
119 SODERQUIS, supra note 70, at 481. 
120 Id. at 481. 
121 United States v. Newman, 664 F.2d 12 (1981). 
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と Antoniu(共謀者であるが、この事件では起訴されなかった)は Morgan Stanley 社に雇用
されていた。1975 年には、Antoniu が Morgan 社から Kuhn 社に転職した。1973 年 1 月
1 日から 1978 年 12 月 31 日までの間で、Courtois と Antoniu は、会社顧客から両人の雇
用者たる会社に託された合併計画及び企業買収に関する秘密情報を不正流用した。当該秘
密情報は、有価証券トレーダーであり、かつニューヨークの証券会社の店頭取引部のマネ
ージャーである Newman に伝えられた。Newman は当該秘密情報をさらに他の 2 人（共
同謀議者）に伝えた。外国の銀行隠し口座や信託銀行などの手段を用いて、3 人の共謀者は、
Morgan 社及び Kuhn 社の顧客による合併及び買収の対象会社の株を購入し、当該合併及び
買収の情報が公表された後、株価が上昇した際に株を売却し、多大な利益を得た。これら






















                                                 
122 Id. at 15. 萬澤陽子『アメリカのインサイダー取引と法』（弘文堂、2011）91 頁以下。 
123 United States v. Newman, 664 F.2d 16 (1981). 







2 Moss v. Morgan Stanley, Inc.判決126 
（1）事実の概要 
本件は、1976 年 Warner 社と Deseret 社の間の公開買付議論から始まった。1976 年 11
月 23 日、Warner 社は、Morgan Stanley 社株を保有することになった。 
 当該訴訟でのある被告 E. Jacques Courtois, Jr(以下 Courtois とする)は、Morgan 
Stanley 社の合併・買収部門に所属している。Courtois はその立場において、Warner 社が
Deseret 社の株を購入する計画についての情報を得ることができた。1976 年 11 月 30 日、
Courtois は、公開買付けのことを、被告 Antoniu (Kuhn Loeb 社の従業員)に連絡し、
Deseret 社の株を購入するように Antoniu に勧めた。Antoniu は、さらに、その情報を
Newman (株式仲買人)に伝えた。Antoniu と Courtois との協議の後、Newman は 1 株当
たりおよそ 28 ドルで 11,700 株の Deseret 社株を購入した。 
 1976 年 11 月 30 日までの間に、Deseret 社の株の取引は相当活発であったため、およそ
143,000 株の取引があった。Moss は、その活発な取引者のうちの 1 人であって、１株当た
り 28 ドルで 5,000 株を売却した。1976 年 12 月 1 日に、ニューヨーク株式取引所は株式公
開買付の公表まで、Deseret 社の株の取引を停止させた。当該株の取引が停止された間に、
Newman と他の被告は、購入した株を Warner 社に売却し、相当な利益を得た。 
 1982 年 8 月 5 日、Moss は、1976 年 11 月 30 日に Deseret 社の株を売却した投資者を代
表し、被告らが Warner 社の株式の公開買付けの公表前に Deseret 社の株を取引したこと








所法第 10 条(b)項及びルール 10b－5 が欺罔から投資者を保護することを明らかにしたが、
証券取引に関わる望ましくない行為をすべて救済するものではない。128 
                                                 
125 Id. at 18. 
126 Moss v. Morgan Stanley, Inc., 719 F.2d 5 (1983). 
127 Id. at 8-9. 





















この行為は、ルール 10b－5 の詐欺（fraud）又は欺罔（(deceit)にあたる。Materia が印刷
会社の雇用主と当該会社の顧客に対する信認義務に違反したものであり、Materia は当該義
務を承知しており、故意にこの義務に違反したものである。従って、Materia は証券取引所




 Newman 事件、Moss 事件及び Materia 事件のいずれも、最高裁判所に上告されること
はなかったが、その後、不正流用理論に関わるルール 10b－5 の事件では、最高裁判所に上
告されるものがあった。まず、Carpenter 事件の控訴審判決134である135。そして、1997 年
に、最高裁判所は O’Hagan 事件の判決136で不正流用理論を認めた137。 
                                                 
129 双方向市場（Two-Sided Market）またはダッチ方式入札（Dutch Auction）で、特定価格で
購入する用意のある買い手。西村信勝ほか訳・前掲注 (23) 金融用語辞典 0094 頁。 
130 Moss v. Morgan Stanley, Inc., 719 F.2d 5, at 11-13 (1983). 
131 United States v. Materia, 745 F.2d 197 (2d Cir.1986). 
132 Id. at 199. 
133 Id. at 200. 
134 United States v. Carpenter, 791 F.2d 1024 (2d Cir.1986). 
135 SODERQUIS, supra note 70, at 481. 
136 United States v. O’Hagan, 521 U.S. 642 (1997). 
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以下では、Carpenter 事件及び O’Hagan 事件を概観する。 
 
4 United States v. Carpenter 判決 
（1）事実の概要 
Winans は、Wall Street Journal 社(以下 Journal 社とする)のハード・コラム「Heard on 
the Street」の執筆者の一人であった。Carpenter は、1981 年 12 月から 1983 年 5 月まで
の間に、Journal 社の社員として働いていた。Felis は Kidder Peabody という証券会社の
ブローカーであった。Peter Brant は、Felis の長年の友人であり、この事件で政府側の重
要な証人となった。 
1981 年 2 月 2 日以後、Journal 社の親会社である Dow Jones 社は、すべての新入社員に
「インサイダーストーリー」（insider story）(40 ページのマニュアルであるが、そのうち
7 ページにわたって同会社の利益に反する行為を掲げているものでもある)を配布している。
地方裁判所は、Winans と Carpenter は従業員が雇用期間中に入手した未公開情報を他に
漏らしてはならないとの守秘義務が課されていることを知っていたと判断した。 
上記の会社方針にも拘らず、Winans はハード・コラム（Heard Columns）に公表され




 Winans 及び Carpenter 等のブローカーが、上述の行為につき、証券取引所法第 10 条(b)
項及びルール 10b－5 並びに連邦郵便通信詐欺法(The Federal Mail and Wire Fraud 
Statutes)の違反で刑事訴追された。第１審138と控訴審では、Newman 判決139及び Materia







                                                                                                                                               
137 SODERQUIS, supra note 70, at 481. 
138 United States v. Winans, 612 F. Supp. 827 (S.D.N.Y.1985). 
139 United States v. Newman, 664 F.2d 12 (1981). 
140 United States v. Materia, 745 F.2d 197 (2d Cir.1986）. 
141 United States v. Carpenter, 791 F.2d 1024, at 1026-1027 (2d Cir.1986). 島袋鉄男『インサ
イダー取引規制―アメリカにおける法理の発展―』（法律文化社、1994）64 頁。 
142 United States v. Carpenter, 791 F.2d 1024, at 1026-1033 (2d Cir.1986). 
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を構成している。上告人は、Journal 社の秘密情報を公表しておらず、秘密情報を Wall 
Street Journal が最初に公表することを妨げるものでもなく、Journal 社に金銭的損失を与
えたものでもない。しかし、Journal 社は秘密情報が公表される前に、当該情報を排他的に








5 United States v. O’Hagan 判決149 
 （1）事実の概要 
Grand Metropolitan 社(以下 Grand 社とする)は、Pillsbury 社の買収を企て、Dorsey & 
Whitney 法律事務所（以下 D＆W とする）を Grand 社の代理人として依頼したところ、そ
のパートナ―である被告 O’Hagan は、D&W 内では当該代理業務に携わってはいなかった
が、Pillsbury社の株式及び株式オプションを大量に購入した。その後、Grand社が Pillsbury
                                                 
143 Id. at 1026. 
144 Id. at 1031 (2d Cir.1986). 渡辺征二郎『インサイダー取引』（中央経済社、1989）24 頁以
下。 
145 United States v. Carpenter, 791 F.2d 1024, at 1031-1033 (2d Cir.1986). 
146 United States v. Carpenter, 484 U.S. 19-20 (1987). 
147 Id. at 19-20. 
148 Id. at 24. 
149 United States v. O’Hagan, 521 U.S. 642 (1997). 
40 
 
社に対する公開買付を公表すると Pillsbury 社の株価は急騰し、O’Hagan は普通株式とコ
ール・オプションを売却して 430 万ドル以上の利益を得た。 
その後、SEC は O’Hagan を調査し、その結果、O’Hagan は 57 の訴因で大陪審により訴
追された。その中で、O’Hagan が重要な未公開情報（Grand 社の公開買付に関する重要な
未公開情報）を用いて自身のための取引を行うことは、O’Hagan が彼の法律事務所及び同



















に立証すること」（specific proof of a breach of fiduciary duty）を必要としていないと判
断した。153 
 法廷意見は、不正流用された情報に基づく取引が投資者に損害を与えたと判断した。し
かし、Chiarella 事件での Stevens 裁判官のアプローチ154に従って、取引者への開示義務に
ついては、主たる取引者に限定するとの立場を取った。それは、Chiarella 事件での Burger
首席裁判官による証券取引所法第 10 条(b)項及びルール 10b－5 に関する広い解釈、すなわ
ち、不正流用者の取引相手すべてに開示すべきであるとの立場を取らなかったということ
である。Chiarella 事件以後、政府側は、このように広く適用するように提唱してはいなか
                                                 
150 Id. at 647-648. 黒沼・前掲注（36）証券取引法 165 頁。 
151 United States v. O’Hagan, 521 U.S. 642, at 651-652 (1997). 
152 Id. at 653- 656. 
153 STEPHEN M.BAINBRIDGE, INSIDER TRADING, 220 (2011). 





























6 SEC v. Rockage 判決160 
O’Hagan 事件以後、Rockage 事件では、不正流用理論の明確性が改めて求められている。
本件の事実の概要は以下の通りである。 
Scott M. Rockage（以下 Rockage とする）は、生物工学関連会社である Cubist 社の会長
であり CEO であった。2001 年 12 月 31 日の昼すぎに、Rockage は Cubist 社の主要薬品
                                                 
155 BAINBRIDGE, supra note 153, at 221. 
156 COX, supra note 2, at 897. 
157 Id. at 897-898. 
158 本稿第 65 頁―67 頁参照。 
159 COX, supra note 2, at 898. 




彼の妻である Patricia B. Rocklage（以下 Patricia とする）に電話で伝えた。Rockage はそ
れまでも Patricia に対して Cubist 社に関する重要な未公開情報を伝えていたが、Rockage
は、二人の間ではそのような情報を秘密のままにして外部には漏らさない約束があり、今
回もそうであろうと期待していた。一方、Patricia は弟の Beaver にその情報を伝えた。そ
の後、Beaver はその所有する Cubist 社株のすべてを売却した。にも拘らず、Beaver が
Cubist 社の会長、CEO である Rockage の義理の弟であることを知っている Jones にもそ
の情報を伝え、Jones も所有する Cubist 社の株式のすべてを売却した。その後、Cubist 社
は薬品の臨床試験の失敗の情報を公表した。それによって、Beaver と Jones は大きな損失
を回避できた。SEC は、Patricia、Beaver そして Jones の三名を被告として、証券取引所
法第 10 条(b)項及びルール 10b－5 により、違法行為の差止め及び制裁金を求める訴訟を提
起した。161 
第一巡回区控訴裁判所は、不正流用者が「会社の秘密情報を排他的に利用ができる Grand 
Metropolitan 社を欺罔した」という O’Hagan 事件での最高裁判所の判示が適用される場合
であり、Rockage は、Patricia が夫から情報を入手し、それを秘匿すべきであるにも拘ら
ず、弟に伝えたことで Cubist 社の情報の排他的（独占的）利用を失わせたのであり、Patricia
の情報の入手は欺罔に当たり、Patricia と弟とその友人の Cubist 社株の売却は証券取引所








7 Santa Fe 事件163の問題 
 最高裁判所が O’Hagan 事件を判断する前に、不正流用理論を適用するうえで、障害とな
ると考えられるものは、Santa Fe 事件での最高裁判所の証券取引所法第 10 条(b)項の解釈
だった。164 
 同事件の事実の概要は、以下の通りである。 
Kirby Lumber 社（以下 Kirby 社とする）の少数株主は、Santa Fe（Kirby 社の親会社）
による Kirby 社の少数株主締出し（freeze-out）合併で Kirby 社株の価値が過小に評価され
たと主張した。Santa Fe は、Kirby 社の資産の見積価格を知りながら、Morgan Stanley
                                                 
161 Id. at 3. 
162 Id. at 8. 
163 Santa Fe Industries v. Green, 430 U.S. 462 (1977). 
164 BAINBRIDGE, supra note 153, at 222. 
43 
 
社からの Kirby 社の株式について不当に低い見積価格を入手し、Kirby 社の少数株主を宥

















O’Hagan 事件で適用された不正流用理論は、Santa Fe 事件で最高裁判所の判断根拠とな












                                                 
165 Santa Fe Industries v. Green. 430 U.S. 462, at 467 (1977). 
166 Id. at 476. 
167 Id. at 478. 
168 BAINBRIDGE, supra note 153, at 222-223. 















（2）Santa Fe 事件の欺罔の要件 








不正流用理論は、Santa Fe 事件の判示と一致するものではない。Santa Fe 事件では、主
張されている行為が証券取引所法第 10 条(b)項の意味での相場操縦、又は欺罔と明らかにみ








券取引所法第 10 条(b)項とルール 10b－5 に違反したとして訴追された者により、開示され
                                                 
170 Id. at 224. 
171 Id. at 225. 
172 Id. at 226. 




















（3）売買に「関連する」(in connection with) 不正流用 













                                                 
174 United Stated v. O’Hagan, 521 U.S. 642 (1997). 
175 BAINBRIDGE, supra note 153, at 226-227. 
176 Id. at 227. 
177 Id. at 228. 
178 Id. at 229. 
179 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723 (1975). 



































                                                 
181 Id. at 234. 
182 Id. at 235. 
183 Chiarella v. United State, 445 U.S. 222, at 233. 
184 Id. at 235 n. 20. 























前述のインサイダー取引の禁止根拠については、Texas Gulf Sulpher 判決にみられる情












                                                 
186 Id. at 236. 
187 Buckley v. Valeo, 424 U.S. 1, at 77 (1976). 
188 Chiarella v. United State, 445 U.S. 222, at 235 n.20 (1980). 



































                                                 
190 LOUIS LOSS, JOEL SELIGMAN, TROY PAREDES, 2 FUNDAMENTALS OF SECURITIES REGULATION, 1270 
(6th ed. 2011). 
191 Id. at 1270-1271 . 
192 Id. at 1271. 



































                                                 
194 Id. at 1272. 



























                                                 
196 Id. at 1273-1274. 
197 Id. at 1274. 
198 ルイ・ロス（日本証券経済研究所訳）『現代米国証券取引法』 (商事法務研究会、1989) 616
頁。 
199 Loss, supra note 190, at 1274. 
200 Id. at 1275. 













































                                                 
203 Loss, supra note 190, at 1275-1276. 
204 Id. at 1276. 



































                                                 
206 Id. at 1276-1277. 
207 Id. at 1276-1277. 
208 HAZEN, supra note 1, at 407. 
209 Id. at 407. 







 Chiarella 事件が判断されるまでは、SEC は、公開買付けが直ちに行われるであろうとの
知識を持って取引を行うことがインサイダー取引の最も一般的なものであり、収益の多い
取引であると判断していた。従って、同事件の判決は、SEC の施行プログラムへの打撃と























                                                 
211 Id. at 407-408. 
212 COX, supra note 2, at 914. 
213 WILLIAM K.S.WANG & MARC I.STEINBERG, INSIDER TRADING, 713-715 (3rd ed. 2010). 
214 Id. at 716. 
215 SEC v. Mayhew, 121 F. 3d 44 (2d Cir. 1997). 











一 ルール 14e－3 の要件 
 
1 ルール 14e－3(a) 
（1）影響を受けた当事者 




















                                                 
217 Id. at 914. 



























3 ルール 14e－3 の例外規定 
（1）マルチサービス金融機関(Multi-service financial institutions) 







                                                 
219 Id. at 717-721. 
220 Id. at 722-723. 










 4 実際に公開買付けを行うことの要否 






二 ルール 14e－3 の有効性――United States v. Chestman 判決226 
  
ルール 14e－3 が有効であるかどうかに関しては、Chestman 判決を検討していく。 
 （1）事実の概要 
 1982 年頃に、Great Atlantic 証券会社のブローカーである Chestman は、Keith Loeb(以
下 Loeb とする)から自己が所有する株式に関する口座を Great Atlantic 証券会社に一本化
したい旨の相談を受けた。その際に Loeb は、所有する株式の多くが Waldbaum 社株であ
り、妻は Julia Waldbaum（Waldbaum 社の役員会のメンバーであり、同社の創立者の妻
である）の孫娘である旨を Chestman に告げた。Julia Waldbaum は、Waldbaum 社の社
長兼支配株主である Ira Waldbaum (以下 Ira とする)の母親でもある。1986 年 11 月 21 日
に、Ira は Waldbaum 社株を Great Atlantic and Pacific Tea Company（以下 A & P 社と
する）に売却することに同意した。Loeb は同月 26 日に、Waldbaum 社株に関連する公開
買付けの情報を Chestman に電話で伝えた。これを聞いた Chestman は、同日に 1 万 1000
株を購入した（そのうちの 1000 株については、Loeb のための購入であった）。 
1986 年 12 月に、Loeb は司法当局が Waldbaum 社株の取引についての調査を始めたこ
とを知った。1987 年 4 月初旬頃、Loeb は司法当局との間で Waldbaum 社の 1000 株の購




取引規制』（商事法務研究会、1988 ）202 頁。 
223 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 724. 
224 Id. at 724-725. 
225 Id. at 725-726. 
226 United States v. Chestman, 947 F.2d 551 (2d Cir.1990). 
57 
 
入及び売却から得た 25,000 ドルの利益を吐出し（disgorgement of profits）、25,000 ドル
の罰金を支払う旨の合意をした。Chestman は、自分は Loeb と話をした覚えもないし、









 Chestman は、Loeb が Waldbaum ファミリーのメンバーであることを知っており、そ
の公開買付けに関する情報は Waldbaum 社に関連する未公開の営業情報であることも知っ
ていた。さらに、Chestman は、Loeb が述べた情報が正確なものであるとして聞いていた。

















                                                 
227 Id. at 555-556.  
228 Id. at 561. 
229 Id. at 563. 
230 Id. at 564. 
231 Id. at 554. 






るし、ITSA は 3 倍の民事制裁金を課すことになる。第二巡回区控訴裁判所は、「証券取引
所法第 14 条(e)項の文言と立法経緯及び SEC がルール 14e－3(a)を公布して以来、議会は、
制裁金について何も触れることはないとの事実からすると、議会がコモン・ローを越えて
広い範囲にわたるルールを定めるために SEC に権限を付与したという見解を支持する」234
と述べ、ルール 14e－3 の有効性を支持した。235 
第二巡回区控訴裁判所は、証券取引所法第 14 条(e)項の文言及び立法の沿革からすると、
議会の意図はコモン・ロー上の欺罔の領域を超えた行為を禁止することにあったと述べた
236。対照的に、Chiarella 事件で最高裁判所は、議会が証券取引所法第 10 条(b)項がコモン・
ロー上の欺罔を越えた領域まで適用されるか否かについては言及していないのである。更
に、SEC は、ルール 10b－5 を公布する際に、同ルールに関する議論の中で、又はその行
政上の解釈を行う中で、コモン・ロー上の欺罔の領域を超えた行為を規制する意図を明確
に示してはいなかった。他方で、ルール 14e－3 に関しては、SEC は予め定められた信認義
務を欠いている場合にも行われた行為を規制しようとしたことは明らかである。237 
 




14e－3 の違反は、証券取引所法第 20A 条での私的訴権(private right of action)の根拠とな
る239。私的訴訟は、違法な証券購入が行われている間に当該証券を売却した同時取引者か
ら提起されるかもしれない240。同時取引者は、ルール 14e－3 の違反者に対して、証券取引
所法第 20A 条で明らかに私的訴権を有している241。 




                                                 
233 15 U.S.C. § 78u–1. 
234 United States v. Chestman, 947 F.2d 551.at 560 (2d Cir.1990). 
235 Id. at 560. 
236 Id. at 560. 
237 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 729-730. 
238 HAZEN, supra note 4, at 526. 
239 Id. at 526. 
240 Id. at 526. 






第 4 節 インサイダー取引規制の責任と SEC の法執行 
 









失の 3 倍と同程度のものとなる。さらに、証券取引所法の 1984 年の改正も、刑罰の罰金を
10,000 ドルから 100,000 ドルに引き上げた。1984 年の改正法の文言からすると、投資者に
より提起されたルール 10b－5 訴訟、又は Chiarella 判決若しくは Dirks 判決を変更するこ








の有効な武器と分かった。民事制裁金（civil penalty）を命じるかどうかの決定は SEC の
裁量である。244 
議会は、1988 年のインサイダー取引・証券詐欺執行法(Insider Trading and Securities 





                                                 
242 Id. at 742. 
243 HAZEN, supra note 4, at 529-530. 
244 Id. at 531-532. 





インサイダー取引に対する刑罰は、20 年以下の自由刑もしくは 500 万ドル以下（法人対
しては 2500 万ドル以下）の罰金又はその併科である247。 


















（1）Fridrich v. Bradford 判決250 
事実の概要と判旨は以下の通りである。 
被告 Bradford は Old Line 社の内部者であり、マーケット・メーカー251でもある。被告
は、Old Line 社が保険産業の買収をする前に情報を知り、その情報に基づいて同社の株式
                                                 
246 Id. at 534. 
247 1934 年証券取引所法第 32 条。新外国証券関係法令集『アメリカ（III）証券法・証券取引所
法』（日本証券経済研究所、2008）407 頁－408 頁。 
248 Wilson v. Comtech Telecommunications, 648 F.2d 88 (2d Cir. 1981). 
249 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 519-520. 
250 Fridrich v. Bradford, 542 F.2d 307 (6th Cir. 1976).  
251 特定の株式の確定買い呼び値（Firm Bid）や売り呼び値(Firm Offer)を示し、その値でいつ
でも売買する用意があるディーラ―（Dealer）を意味する。ナスダック株式市場（Nasdaq Stock 
Market）は中央に集中する形をとっておらず、コンペティティブ・マーケット・メーカー






を店頭市場で購入し利益を得た。当該情報を知らずに Old Line 社の株を売却した原告
























                                                                                                                                               
の顧客や他のブローカー（Broker）やディーラ―に販売する。マーケット・メーカーはナス
ダック株式の取り扱い業者のうち約 10%を占めるが、ナスダックが規定している自己資本基
準（Capitalization Standard）を満たしている業者に限られる。西村信勝ほか訳・前掲注 (23) 
金融用語辞典 0623 頁以下。 
252 Fridrich v. Bradford, 542 F.2d 307, at 309 (6th Cir. 1976). 





通じて共通であるが、bid and asked という表現は、店頭（Over the Counter）での非上場証
券（Unlisted Securities）取引で使われることが多い。西村信勝ほか訳・前掲注 (23) 金融用
語辞典 0093 頁以下。 
255 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 551-553. 






（2）Willson v. Comtech Telecommunications Corp.判決258 
事実の概要は以下の通りである。 
原告 Wilson は、機関投資家であり、被告 Comtech 社は、通信機器及びシステムを製造
し販売する会社である。1976年 12月の西部電子機器製造業者協会(WEMA)の年次大会で、
被告 Comtech 社の社長が同社の情報に関する質問に答えるために、証券アナリスト、投資
























                                                 
257 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 553. 
258 Willson v. Comtech Telecommunications Corp., 648 F.2d 88 (2d Cir.1981). 
259 Id. at 89-91 . 
260 Id. at 94-95. 






























 Chiarella 事件で最高裁判所は、初めてルール 10b－5 をインサイダー取引に適用するか
どうかという問題に言及した。重要な未公開情報に基づく取引は、それだけで事前に情報
を開示する義務を引き起こすものではないと判示した。Chiarella は対象会社の株主との間
に特別関係はなかった。従って、Chiarella は証券取引所法第 10 条(b)項とルール 10b－5
に違反したものではなかった。1983 年の Dirks 事件は、最高裁判所が株式市場で起きてい
                                                 
262 Willson v. Comtech Telecommunications Corp., 648 F.2d 88, at 94-95 (2d Cir.1981). 
263 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 556. 
264 Id. at 556. 
265 Moss v. Morgan Stanley Inc., 719 F.2d 5 (2d Cir. 1983), cert. denied, 465 U.S. 1025 (1984)。 














－5 が証券市場でインサイダー取引を禁止することになる。ルール 10b－5 違反を構成する
ためには、欺罔が行われていなければならない。インサイダーが情報を未開示のままで取
引を行うことは、詐欺に関わることになる。Fridrich 事件と Wilson 事件では、被告インサ
イダーが株主との特別関係があり、情報の未開示のままで取引を行うことは、詐欺を認定
することができる。特別関係があるという点からみると、Chiarella 事件の判決及び Dirks
事件の判決は、Fridrich 判決と Wilson 判決を限定すべきである。Chiarella 事件及び Dirks
事件で Powell 裁判官の 2 つの法廷意見は、取引よりは情報の未開示がルール 10b－5 違反
のもっとも重要な要因と見做しているので、Fridrich 判決は限定されるべきである。Santa 









 Dirks 事件では、この原則を以下のように繰返している。 
                                                 
267 第一のケースは、Chiarella 事件である。 
268 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 565-566. 
269 Chiarella v. United State, 445 U.S. 222, at 223 (1980). 
270 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646, at 665-666 (1983). 
271 Chiarella v. United State, 445 U.S. 222, at 232 (1980). 
272 Id. at 234-235. 
273 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 567. 
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 必ずしも、「証券取引に関する信認義務の違反のすべて」がルール 10b－5 の適用範囲に
入るわけではない。「相場操縦又は欺罔」がなければならない274。 








 Wilson 判決は、Chiarella 事件及び Dirks 事件での最高裁判所の法廷意見と一致してい
ないように思われる。Chiarella 事件は、相対取引を判断の基礎として証券市場での取引を
考えているように思われる。Powell 裁判官は、株式非公開会社（closely held corporation）
の社長が重要な未公開情報に基づいて、株主から株を購入することができなければ、株式
上場会社の社長も同じ理由でそうすることができないと判断した。Chiarella 事件と Dirks
















                                                 
274 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646, at 654 (1983). 
275 Id. at 654. 
276 Id. at 666-667. 
277 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 568-569. 





 Dirks 事件ではこの後に、「当裁判所は、開示義務というものが 2 人の当事者間の特別関
係から生じるということを再確認する」280とした。 








「社内インサイダー」という                取引の相手方で内部情報を知ら 

















 Dirks 判決と Chiarella 判決ともに、インサイダー取引者と対向取引者との間の信認関係
を強調しているのである。これは、黙示の私的訴訟（implied civil action）の行使にあって
                                                 
279 Id. at 654-655. 
280 Id. at 657-658. 
281 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 571. 






開示義務の存在を要件とした。従って、Powell 裁判官は、情報の未開示を Santa Fe 事件284
での欺罔の要件の範疇に入れたのである。Powell 裁判官は、ルール 10b－5 の下でインサ
イダー取引者を訴える時に、因果関係を主張できる原告の範囲を限定してはいない。恐ら
く、Chiarella 事件及び Dirks 事件では、ルール 10b－5 下での責任が伝統的な特別関係の
違反に基づく場合には、関係のある当事者だけが黙示の私的訴権を行使できるということ
を示唆している。黙示の私的訴権というものは関係のある当事者に限られるかどうかに拘
らず、1988 年、議会は同時取引者に対して明示の訴訟原因(express cause of action)を作り
出した（証券取引所法第 20A 条）。285 
 
4 インサイダー取引者の取引相手方の黙示の訴権 


















                                                 
283 Id. at 572. 
284 Santa Fe Industries, Inc. v. Green, 430 U.S. 462 (1977). 
285 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 577. 
286 本稿第 66 頁参照。 
287 Report of the House Committee on Energy and Commerce on the Insider Trading and 
Securities Fraud Enforcement Act of 1988, H.R. Rep. No. 100-910, 100th Cong., 2d Sess. 28 






















こうした請求を明文で認めたことが 1983 年の Moss 判決291の内容を覆す結果となった。292 
 （2）Moss 事件の第二巡回区控訴裁判所での判決――同時取引者による黙示の訴訟の拒否 







付入札者への信頼又は信認義務に違反することになった。原告 Moss 及び SEC は、意見書
（amicus brief）を提出し、情報の不正流用理論が全市場に対して開示義務を引き起こすこ
とになると主張した。この主張は、Chiarella 事件での Burger 首席裁判官の反対意見293に
                                                 
288 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 578-579. 
289 Id. at 582. 
290 Id. at 584-585. 
291 Moss v. Morgan Stanley, Inc., 719 F.2d 5, 10-13, 15-16 (2d Cir. 1983), cert. denied, 465 
U.S. 1025 (1984). 
292 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 585. 















（bootstrap）義務を生じさせることは、Chiarella 事件及び Dirks 事件と一致しないとの
結論を下した。Moss 事件は、インサイダー取引者が同時取引者に対して責任を負うとの
Wilson 事件での判示を制限することになる。議会にとっては、Moss 事件での判決の結果


















                                                 
294 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 585-586. 
295 Moss v. Morgan Stanley, Inc., 719 F. 2d 5, at 16 (2d Cir. 1983). 
296 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 587-588. 













てている。証券取引所法第 10 条(b)項や、同条項下で公布されたルール 10b－5 下での違法















Gulf Sulpher Co.事件で第二巡回区控訴裁判所は、ルール 10b－5 の違反者が違法に得た利
益を保持することを認めれば、証券取引所法の趣旨をひどく損なうことになろうと述べた
306。たとえ SEC が差止めによる救済を得ることができないとしても、裁判所は違反者に対
                                                 
298 SEC v. Arthur Young & Co., 590 F.2d 785, at 787 (9th Cir. 1979). 
299 SEC v. Universal Major Indus. Corp., 546 F.2d 1044 (2d Cir. 1976). 
300 Id. at 1048. 
301 Aaron v. SEC, 446 U.S. 680 (1980). 
302 Id. at 689-697. 
303 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 640-643. 
304 Id. at 652. 
305 Id .at 653. 
































                                                 
307 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 659. 
308 SEC v. Rind, 991 F.2d 1486, 1493 (9th Cir. 1993); SEC v. Commonwealth Chem. Sec., Inc., 
574 F. 2d 90, at 95-96 ( 2d Cir. 1978). 
309 SEC v. Shah, Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 98,374 (S.D.N.Y. 1993). 
310 SEC v. O’ Hagan, 901 F. Supp, 1461, at 1473 (D. Minn. 1995). 
311 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 662. 
312 Id. at 664. 
313 Id. at 667. 
314 1934 年証券取引所法第 32 条。新外国証券関係法令集・前掲注（247）証券法・証券取引所





しかし、その後制定された 1990 年の証券執行救済・低額株改革法（the Securities 
Enforcement Remedies and Penny Stock Act of 1990）では、同法に定められた裁判所が






















取引所法第 21A 条(b)項の下で、3 倍の制裁金に服することになる。インサイダー取引制裁
法及びインサイダー取引・証券詐欺執行法では、証券取引所法第 20 条(a)項についての「善
意」（good faith）の抗弁は、証券取引所法第 21A 条(b)項の下での「利益の 3 倍」の制裁
には、適用されないことを明確にしている。320 
 
                                                 
315 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 667-668. 
316 Id. at 669. 
317 Id. at 670. 
318 SEC v. Youmans, 729 F. 2d 413, at 415 (6th Cir.), cert. denied, 469 U.S. 1034 (1984). 
319 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 670. 
320 Id. at 673-674. 
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（1）排除命令(Cease and desist orders) 
 1990 年の立法により、SEC は行政上の排除命令を求める権限を有している。この救済は、
証券諸法の違反を行った者に対して求めることができる。この排除命令は、当該違反の原
因と考えられる行為を行った者に課し得るが、これらの者が自らの行為又は不作為が当該




















                                                 
321 Id. at 678-679. 
322 Id. at 679. 
323 Precious Metals Assoc. Inc. v. CFTC, 620 F. 2d 900 (1st Cir. 1980). 
324 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 679-680. 
325 1933 年証券法 8A 条(c)項。新外国証券関係法令集・前掲注（247）証券法・証券取引所法 24
頁。 






























                                                 
327 1934 年証券取引所法 15 条(b)項(4)号、15 条(b)項(6)号。新外国証券関係法令集・前掲注（247）
証券法・証券取引所法 215 頁、218 頁。 
328 1934 年証券取引所法 15 条(f)項、21 条 A 条(b)項(1)号(B)。新外国証券関係法令集・前掲注
（247）証券法・証券取引所法 228 頁、351 頁。 
329 1933 年証券法 8A 条(e)項。新外国証券関係法令集・前掲注（247）証券法・証券取引所法 26
頁。 
330 1934 年証券取引所法 21B 条(e)項。新外国証券関係法令集・前掲注（247）証券法・証券取
引所法 355 頁。 
331 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 686. 
332 1934 年証券取引所法 21B 条。新外国証券関係法令集・前掲注（247）証券法・証券取引所
法 353 頁以下。 















5 Central Bank of Denver 判決336と 1995 年私的証券訴訟改革法（the Private 
Securities Litigation Reform Act of 1995――PSLRA） 
 事実の概要は以下の通りである。Stetson Hills 事業会社は、計画された居住地域及び商





書の受託者に対してルール 10b－5 に基づく責任を求めた。337 
同判決で最高裁判所は、私的訴訟（private action）において、証券取引所法第 10 条(b)
項又はルール 10b－5 の下での教唆・幇助責任を課すことはできないと判示した338。 







                                                 
334 1934 年証券取引所法 21B 条(c)項。新外国証券関係法令集・前掲注（247）証券法・証券取
引所法 354 頁。 
335 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 687. 
336 Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164 (1994). 
337 Id. at 168. 
338 Id. at 191. 
339 Id. at 200 n.12. 
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件で SEC に対する影響を限定するために、1995 年の私的証券訴訟改革法第 104 条は、証
券取引所法に新しい第 20 条(e)項を加えることになった。340 
証券取引所法第 21 条(d)項(1)号では、裁判所に差止命令及び他の衡平法上の救済（吐出
しを含む）を求める権限を、SEC に与えている。証券取引所法第 21 条(d)項(3)号では、イ
ンサイダー取引のための民事制裁に関連することを除いて、民事訴訟において裁判所に制
裁金を求める権限を SEC に与えている。341 
従って、1995 年の私的証券訴訟改革法は、証券取引所法の下でインサイダー取引の故意
の教唆者及び幇助者に対する差止命令や、利益の吐出し及び他の衡平法上の救済を、司法







ろう」（would contribute）ことを「知っているべき」(should have known)者も含まれる
こととなる。さらに、証券取引所法第15条(b)項(4)号(E)及び同法第15条(b)項(6)号(A)では、
証券諸法違反のブローカー・ディーラー(及び関係者)の教唆及び幇助の行為に対して、明文
で制定法上の訴訟手続きを執る権限を SEC に与えている343。344 
要するに、1995 年の私的証券訴訟改革法は、Central Bank of Denver 判決の SEC に対
する影響を限定したのである。345 
 







購入又は販売の時期、④訴訟の適格性、及び⑤利益の計算の 5 つである。347 
                                                 
340 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 688-689. 
341 Id. at 689. 
342 15 U.S.C. §80b-9(d). 
343 15 U.S.C. §§78o(b)(4)(E), 78o(b)(6)(A)(i). 
344 WANG & STEINBERG, supra note 213, at 691-692. 
345 Id. at 693. 
346 SODERQUIS, supra note 70, at 519. 









法（Sarbanes- Oxley Act of 2002）第 403 条が、証券取引所法第 16 条(a)項を改正した。
重要なことは、所有権の変更の場合、取引があった月末後 10 日以内とされていたが、この
報告の提出期間を 2 営業日以内に短縮したことである349。改正された証券取引所法第 16 条
(a)項は、この要件を遵守することが不可能な場合、2 営業日の報告要件を延長する権限を
委員会に与えている。350 




















                                                 
348 新外国証券関係法令集・前掲注（247）証券法・証券取引所法 287頁。 
349 SODERQUIS, supra note 70, at 521. 
350 Id. at 521. 
351 Id. at 521. 
352 新外国証券関係法令集・前掲注（247）証券法・証券取引所法 289頁。 
353 新外国証券関係法令集・前掲注（247）証券法・証券取引所法 289頁。 











代理という文言は、1952 年の Rattner 事件358での Learned Hand 裁判官の補足意見に由
来するものである。Lehman Brothers 投資銀行は、Lehman のパートナーの 1 人が
Consolidated Vultee 航空会社の役員として、Consolidated Vultee 航空会社の株式取引を
行い、短期売買の利益を得た。こうした関係の下で、Lehman Brothers は、その利益を吐
き出すべきかどうかが争われた。 






10 年後、最高裁判所は、代理の主張に関する証券取引所法第 16 条(b)項の事件について
の審理を行った。それは、Blau 事件360である。同事件の事実は以下の通りである。 
Lehmanのパートナーの一人を Tide Water Associated Oilの取締役会に役員を送り込み、
Lehman Brothers の利益を代弁させた。この役員が Tide Water の業務に関するインサイ
ダーの情報を知り、被告 Lehman Brothers にアドバイスをし、Tide Water 社の 5000 株を
購入し売却したことで、被告 Lehman Brothers が利益を得た。地方裁判所は、原告の代理




                                                 
355 新外国証券関係法令集・前掲注（247）証券法・証券取引所法 87 頁。 
356 SODERQUIS, supra note 70, at 522. 
357 マーク・I・スタインバーグ（小川宏幸訳）『アメリカ証券法』（LexisNexis、2008）481
頁。 
358 Rattner v. Lehman, 193 F.2d 564 (2d Cir.1952). 
359 Id. at 567. 
360 Blau v. Lehman, 368 U.S. 403 (1962). 
361 SODERQUIS, supra note 70, at 522. 
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ていた。Lehman Brothers のパートナーは、Lehman Brothers によって代理権を与えられ
ており、自分自身のためではなく、Lehman Brothers のために取締役として職務を遂行し

























                                                 
362 Blau v. Lehman, 368 U.S. 403, at 409-410 (1962). 
363 マーク・前掲注（357）証券法 481 頁。 
364 THOMAS HAZEN, 4 TREATISE ON THE LAW OF SECURITIES REGUlATION, 8 (5th ed. 2005). 
365 SODERQUIS, supra note 70, at 521-522. 
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2 10%実質的所有者（Ten Percent Beneficial Owners ） 
 実質的所有者であることにより課せられる報告義務については、1991 年の証券取引所法
第 16 条の改正は、ウィリアムズ法第 13 条(d)項に適用されるルール（Rule）とパラレルな






通株式に算入されることになる。SEC が、証券取引所法第 16 条の実質的所有者の定義とウ
ィリアムズ法第 13条の実質的所有者の定義とを同じものにしようとしていることは明らか














10%の実質的所有者となる時期の点については、Reliance Electric Co. v. Emerson 
Electric Co.判決370と Foremost-McKesson, Inc. v. Provident Securities Co.判決371がある。
以下では、この 2 つの判決をみていく。 
 
A Reliance Electric Co. v. Emerson Electric Co.判決 
（1）事実の概要 
                                                 
366 HAZEN, supra note 364, at 9. 
367 マーク・前掲注（357）証券法 479 頁。 
368 HAZEN, supra note 364, at 10. 
369 HAZEN, supra note 1, at 579. 
370 Reliance Electric Co. v. Emerson Electric Co., 404 U.S. 418 (1972). 
371 Foremost-McKesson, Inc. v. Provident Securities Co., 423 U.S. 232 (1976). 
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 1967年 6月 16日被告Emerson Electric 社(以下Emerson社とする)は公開買付により、
Dodge Manfacturing 社(以下 Dodge 社とする)の発行済株式数の 13.2%を購入した。これ
に対して、Dodge 社は、Reliance Electric 社（以下 Reliance 社とする）との防衛的合併を
決定した。 
 そこで Emerson 社は法律顧問と協議し、証券取引所法第 16 条(b)項の責任を回避する目
的で Dodge 社株を 2 回にわたって処分した。すなわち、8 月 28 日に Dodge 社株 37,000 株
を 1 株 68 ドルで売却し、これにより持ち株の比率は 9.96%まで下げた。9 月 11 日、残株
は 1 株 69 ドルで売却した。いずれも 6 カ月以内の売却であり、Reliance 社は Emerson 社
に対し、上記株の売買で得た利益の提供を求めた。しかし、Emerson社は 8月 28日の 37,000
株売却による利益のみが提供の対象となるべきだと主張した。何故なら、8 月 28 日の売却
により 10%以下の株主となったのであり、それゆえ、9 月 11 日の売却の時点では実質的所
有者ではなくなっており、規制の対象外であると主張したのである。372 
（2）最高裁判所の判旨 





そして、残株を 2 次の売却により処分した。問題は、2 次の売却から得られた利益に対し、
会社が証券取引所法第 16 条(b)項の下で取り戻すことが可能であるかどうかということで
ある。当裁判所は、取り戻すことができないと判断する。373 










                                                 
372 Reliance Electric Co. v. Emerson Electric Co., 404 U.S. 418 (1972). 渡辺・前掲注（144）
インサイダー取引 126 頁以下。 
373 Reliance Electric Co. v. Emerson Electric Co., 404 U.S. 418, at 419 (1972). 
374 Id. at 422. 







である。地方裁判所は、Emerson 社の 2 回目の売却により得られた利益は、第一、第二の
売却が、1 つの計画として相互に関連を有する 2 つの部分である場合には、免責されること
はないとした。しかし、売却が 6 カ月経過後に行われた場合には、その計画が売却を購入




B Foremost-McKesson, Inc. v. Provident Securities Co.判決 
（1）事実の概要 
 Provident Securities 社（以下 Provident 社とする）は 1968 年に解散することとなり、
代理人に買主を探すよう依頼した。その結果、買主として Foremost -McKesson 社（以下
Foremost 社とする）が浮上し交渉がもたれた。1969 年 9 月 25 日売買契約が成立した。
Foremost 社は、Provident 社の資産の 3 分 2 を 425 万ドルの現金と Foremost 社の 4,975
万ドルの転換社債を発行し買うことになった。交付された転換社債のうち額面 2,500 万ド
ルは Provident 社が証券会社（underwriter）を通じて一般に売り出すこととした。同年 10
月 15 日、Foremost 社は、Provident 社に現金 425 万ドル、額面 4,000 万ドルの転換社債
を交付した。この転換社債は直ぐに額面 2,500 万ドルと 1,500 万ドルの 2 つに分割された。 
 更に Foremost 社は、Provident 社のために 250 万ドルの転換社債を証券受託者（escrow 
agent）に交付した。10 月 20 日、Foremost 社は残りの 725 万ドルの転換社債を交付した。
これらの転換社債は直ちに Foremost 社の 10%以上の普通株に転換可能であった。従って
Provident 社は、この時点で実質株主となった（株式に転換可能な転換社債も持分証券とし
て証券取引所法第 16 条(b)項の対象となる。この点は事件の論点とは関係ない）。10 月 24
日、Provident 社は自社の株主に合計 2,225 万ドルの転換社債を分配し、この時点で
Provident 社は Foremost 社の 10%株主という潜在的地位を解消した。 
 10 月 28 日、Provident 社は 2,500 万ドルの転換社債を証券会社を通じて一般に売り、対
価として約 2,536 万ドルを受け取った。 
 10 月 29 日、この現金を株主に支払った。翌 1970 年 8 月 31 日、Provident 社は解散し
た。Provident 社は、10 月 28 日に引受人に転換社債を売却して得た利益について証券取引
                                                 
376 Id. at 423. 
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所法第 16 条(b)項によって Foremost 社から返還を求められる可能性が存在したため、その
責任がないことの確認を求める訴えを起こした。377 
（2）最高裁判所の判旨 





















3 持分証券の定義 (Definition of Equity Security) 




                                                 
377 Foremost-McKesson, Inc. v. Provident Securities Co., 423 U.S. 232, at 235-237 (1976). 渡
辺・前掲注（144）インサイダー取引 131 頁。 
378 Foremost-McKesson, Inc. v. Provident Securities Co., 423 U.S. 232, at 234-235 (1976). 
379 Id. at 244-245. 
380 Id. at 253-254. 
381 萬澤陽子氏に倣って、この表記を使う。萬澤・前掲注（122）インサイダー取引と法 55 頁。 
382 HAZEN, supra note 1, at 579. 
















法第 16 条の返還義務を果たした者がルール 10b－5 のインサイダーとして訴追され、利益
の吐出しを求められることもあり得る386。 














 証券取引所法第 16 条(b)項が適用されるかどうかは、証券取引所法第 16 条(a)項の報告要
件を参照して決定される。そこで、取締役、役員、及び 10%以上の実質的所有者が報告要
件を免除されている外国法人証券は証券取引所法第 16 条の責任条項の適用を受けない388。
                                                 
384 HAZEN, supra note 364, at 13.  
385 黒沼・前掲注（36）証券取引法 175 頁。 
386 黒沼・前掲注（36）証券取引法 175 頁。 
387 HAZEN, supra note 364, at 19.  
388 Id. at 21. 
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 証券取引所法第 16 条(b)項の訴訟での管轄権は、連邦裁判所の専属管轄権である。民事的
損害が発生した場合といえども、証券取引所法第 16 条(b)項の違反が、刑事制裁を発動させ
ることにはならないし、又、SEC が執行活動を行ったり、委員会の手続を開始することに
もならない。対照的に、証券取引所法第 16 条(a)項の報告要件の違反は、刑事制裁や SEC
の法執行活動を引き起こすことになるかもしれない395。 
 
4 証券取引所法第 16 条(b)項の短期売買利益のタイミング 




                                                 
389 HAZEN, supra note 1, at 582. 
390 Id. at 582. 
391 Arbetman v. Playford, 83 F. Supp.335 (S.D.N.Y.1949). 
392 Morales v. Mapco, Inc., 66 F.R.D. 99 (N.D.Okla.1974). 
393 HAZEN, supra note 364, at 28. 
394 HAZEN, supra note 1, at 583-584. 
























 証券取引所法第 16 条(b)項に関する初期の判例では、株式の転換は、新しい株の購入か転
換証券の売却かどちらであるのかという問題を提起してきた。下級審の先例は分かれてお
り、購入とするものがあればそうでないものもある。リーディング・ケースとなった Kern 
County Land Co. 判決401を見ておこう。 
（1）事実の概要 
1967 年 5 月 8 日 Occidental 石油会社（以下 Occidental 社とする）は、Kern County land 
社（以下旧 Kern 社とする）に対する公開買付けを発表した。 
 ところが旧 Kern 社経営者はこの公開買付けに対し、反対の方針をとり、石油会社の
Tenneco 社に協力を求めた。その結果、Tenneco 社の子会社である Tenneco Corp.が Kern 
County land 会社という子会社（新 Kern 社）を設立し、この会社に旧 Kern 社の全資産と
                                                 
396 HAZEN, supra note 364, at 29-30. 
397 HAZEN, supra note 1, at 596. 
398 SODERQUIS, supra note 70, at 528. 
399 E.g.Heli-Coil Corp. v. Webster, 352 F.2d 156(3d Cir.1965)； Petteys v. Butler, 367 F.2d 
528 (8th Cir.1966). 
400 HAZEN, supra note 1, at 597. 
401 Kern County Land Co. v. Occidental Petroleum Corp., 411 U.S. 582 (1973). 
87 
 
事業を承継させ、旧 Kern 社を解散し、旧 Kern 社株主に対しては旧 Kern 社の株式と引換
えに Tenneco 社の優先株を与えることで合意した。 
 Occidental 社はこれに対して形勢不利と判断し買付は断念し、上記計画が実行された場
合には Occidental 社が取得している旧 Kern 社株との交換で引渡される Tenneco 社の優先
株を買い付けることができるオプションを Tenneco Corp.に付与するというオプション付
与の申込みを合意に至った。Tenneco Corp.は、Occidental 社が 10%を超える実質株主と
なって 6 カ月以内である同年 6 月 2 日に、上記オプション（Tenneco 社の優先株は１株を
105 ドルと評価したもの）を取得した。オプションに対するプレミアムとして、１株につき
10 ドル相当とし合計 8,866,230 ドルが Tenneco Corp.から Occidental 社に支払われた。同
年 12 月 11 日 Tenneco Corp.は上記オプションを行使した。 
Occidental 社は旧 Kern 社の 887,549 株を所定の交換比率で Tenneco 社の優先株と交換
した。優先株はオプションを行使したTenneco Corp.へ渡され、Tenneco Corp.は84,229,185
ドルの対価を支払った。これにオプションのプレミアムや旧 Kern 社の配当金を含めて
Occidental 社は 19,506,419.22 ドルの利益を得た。問題は、証券取引所法第 16 条(b)項によ
ってこの利益を新 Kern 社に返還しなければならないかどうかである。402 
（2）最高裁判所の判旨  

















                                                 
402 Id. at 584-591 . 渡辺・前掲注（144）インサイダー取引 117 頁。 
403 Kern County Land Co. v. Occidental Petroleum Corp., 411 U.S. 582, at 593 (1973). ル
















16 条(a)項には、取締役等に持株の異動を翌月の 10 日までに SEC に報告するように義務付
けている406。 







スとして 1943 年の Smolowe 事件の第二巡回控訴裁判所の判決408がある409。 
（1）事実の概要 





                                                 
404 Kern County Land Co. v. Occidental Petroleum Corp., 411 U.S. 582, at 593-595 (1973). 
ルイ・ロス・前掲注（198）証券取引法 624 頁。 
405 黒沼悦郎『金融商品取引法入門（第 2 版）』（日経文庫、2007）178 頁。 
406 渡辺・前掲注（144）インサイダー取引 139 頁。 
407 渡辺・前掲注（144）インサイダー取引 141 頁。 
408 Smolowe v. Delendo Corp., 136 F.2d 231 (1943). 





（2）Clark 裁判官の法廷意見  




























 公的開示義務に違反した Cady, Roberts & Co.審決及び Texas Gulf Sulpher Co.判決は、
インサイダー取引規制の基礎となった。加えて連邦最高裁判所は、Chiarella 事件や Dirks
                                                 
410 Smolowe v. Delendo Corp., 136 F.2d 231, at 234 (1943). 
411 Id. at 238.  ルイ・ロス・前掲注（198）証券取引法 640 頁。 
412 Smolowe v. Delendo Corp., 136 F.2d 231, at 238 (1943). 






































                                                 








取引に対する予防条項でもある。証券取引所法第 16 条(b)項の規制の範囲は、ルール 10b－










                                                 


































                                                 
1 河本一郎・関要 監修『逐条解説・証券取引法（3 訂版）』（商事法務、2008）1329 頁以下。 
2 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1330 頁。 
3 同志社大学監査制度研究会と関西支部監査実務研究会との共同研究会『企業情報の開示制度に
ついて』（日本監査役協会、2009）15 頁。 






























                                                                                                                                               
5 西村あさひ法律事務所・危機管理グループ編・木目田裕監修『インサイダー取引規制の実務』
（商事法務、2010）10 頁。 
6 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 10 頁。 
7 河本一郎・大武泰南『金融商品取引法読本（第 2 版）』（有斐閣、2011）461 頁。 
8 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 11 頁。 
9 河本・大武・前掲注（7）金融商品取引法読本 461 頁。 
10 松尾直彦『金融商品取引法（第 3 版）』（商事法務、2013）549 頁。 
11 松尾・前掲注（10）金融商品取引法 549 頁。 
12 松尾・前掲注（10）金融商品取引法 549 頁。 
13 松尾・前掲注（10）金融商品取引法 549 頁。 
14 横畠裕介『逐条解説インサイダー取引規制と罰則』（商事法務研究会、1989）15 頁。 






























                                                 
16 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1331 頁。 
17 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1331 頁。 
18 神田秀樹ほか『金融商品取引法コンメンタール４―不公正取引規制・課徴金・罰則』（商事法
務、2011）112 頁[神作裕之]。 
19 前田雅弘「インサイダー取引規制のあり方」商事法務 1907 号 25 頁以下(2010)、黒沼悦郎「内
部者取引規制の立法論的課題」竹内昭夫先生追悼論文集『商事法の展望』607 頁－609 頁、神






























                                                 
20 日本経済団体連合会「インサイダー取引規制の明確化に関する提言――公正で、安心して投
資できる市場を目指して（平成 15年 12 月 16 日）」商事法務 1687 号 37 頁以下収禄(2004)、
神田・前掲注 (18) 金融商品取引法コンメンタール 113 頁以下[神作裕之]。 
21 神田・前掲注 (18) 金融商品取引法コンメンタール 114 頁[神作裕之]。 
22 共同研究会・前掲注（3）企業情報の開示制度について 43 頁[森田章]。 
23 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1331 頁。 
24 山下友信・神田秀樹編『金融商品取引法概説』（有斐閣、2010）291 頁。 



























第 166条 2項）33。 






                                                 
27 長島・大野・常松法律事務所編『アドバンス金融商品取引法』（商事法務、2009）880頁。 
28 長島・前掲注（27）金融商品取引法 880 頁。 
29 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 69 頁。横畠・前掲注（14）インサイダー取引規
制と罰則 122 頁。 
30 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 69 頁。 
31 神山敏雄ほか『新経済刑法入門』（成文堂、2008）180 頁。 
32 芝原邦爾『経済刑法研究（下）』（有斐閣、2005）662 頁。 
33 神山・前掲注（31）経済刑法入門 180 頁、長島・前掲注（27）金融商品取引法 880 頁。 
34 神山・前掲注（31）経済刑法入門 180 頁。 
35 芝原・前掲注（32）経済刑法研究 662 頁。 













（2）発生事実（金商法第 166条 2項 2号） 
















資判断に著しい影響を及ぼすもの」（金商法第 166条 2項 4号）を重要事実として包括的
に定めるものである41。 
（5）子会社の重要事実（金商法第 166条 2項 5号・金商法施行令第 29条） 
                                                 
37 川村正幸『金融商品取引法（第 4 版）』（中央経済社、2009）572 頁。 
38 最小判平成 11・6・10 刑集第 53巻 5 号 415 頁。 
39 清水豊ほか『Q&A 情報開示・インサイダー取引規制の実務』（金融財政事情研究会、2009）
204 頁。 
40 川村・前掲注（37）金融商品取引法 573 頁。 




















 上場会社等の子会社の発生事実とは、上場会社等の子会社に、金商法第 166条 2項 6号
及び金商法施行令第 29条の 2に掲げる事実が発生したことである46。 
 





政令で定める措置には 2つがある。①重要事実等を 2以上の報道機関に公開して 12時間
が経過したことである（12時間ルール）。②金融商品取引所や認可金融商品取引業協会の
                                                 
42 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1348 頁。 
43 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1348 頁。 
44 小谷融『インサイダー取引・相場操縦・虚偽記載規制のすべて』（中央経済社、2009）98頁。 
45 松本真輔『インサイダー取引規制――解釈・事例・実務対応』（商事法務、2006）173 頁、黒
沼悦郎「インサイダー取引規制に関する証券取引法の改正と問題点」月刊監査役 436号 21 頁 
(2000)。 
46 長島・前掲注（27）金融商品取引法 900 頁。 












4 特定有価証券等の売買（金商法第 166条 1項前段、金商法第 163条 1項、金商法施





















                                                 
48 川村・前掲注（37）金融商品取引法 576 頁、松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 186
頁以下。 
49 共同研究会・前掲注（3）企業情報の開示制度について 45 頁[森田章]。 
50 長島・前掲注（27）金融商品取引法 905 頁以下。 

































                                                 
52 長島・前掲注（27）金融商品取引法 906 頁以下。 
53 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 20 頁。 
54 川村・前掲注（37）金融商品取引法 577 頁以下。 
55 東京証券取引所のインサイダー取引に関するよくあるご質問、東京証券取引所ホームベージ
（http://www.tse.or.jp/sr/faq/index.html）。 
56 野村稔『経済刑法の論点』（現代法律出版、2002）76 頁。 































                                                 
58 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1264 頁。 
59 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1264 頁。 
60 野村・前掲注（56）経済刑法 76 頁。 
61 松尾・前掲注（10）金融商品取引法 519 頁。 
62 松尾・前掲注（10）金融商品取引法 519 頁。 
63 松尾・前掲注（10）金融商品取引法 519 頁。 
64 東京簡裁略式命令平成 2・9・26。 
65 芝原・前掲注（32）経済刑法研究 663 頁。 
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式を売却した。証券取引法第 190条の 2第 2項 3号(当時)（現金商法第 166条 2項 3号に
                                                 
66 資料版商事法務 81号 35 頁(1990)。 
67 芝原・前掲注（32）経済刑法研究 663 頁以下。 
68 芝原・前掲注（32）経済刑法研究 664 頁。 
69 芝原・前掲注（32）経済刑法研究 664 頁。 
70 堀口亘「マクロスのインサイダー取引事件」金融・商事判例 911 号 46 頁(1993)。 



























加えて、年間の売上高の見込みが 230ないし 290億円で、経常利益の見込みが 20億円と
いう谷藤の会社の規模に照らせば、その事実の重要性においても、投資者の判断に及ばす




                                                 
72 芝原・前掲注（32）経済刑法研究 665 頁。 
73 編集部「マクロスのインサイダー取引事件判決」商事法務 1306 号 29 頁（1992）。 
74 編集部・前掲注（73）「インサイダー取引事件」29 頁。 
75 編集部・前掲注（73）「インサイダー取引事件」29 頁。 
104 
 
 本件においては、これを証券取引法第 190条 2項 3号の重要事実に関するものとする主
位的訴因および第一次予備的訴因は退けられ、結局、証券取引法第 190条 2項 4号に該当
するものとする第二次予備的訴因が認められた76。 
① 売上高等予測値が算出された時期の認定 




② 証券取引法第 190条の 2第 2項 4号の適用 
 証券取引法第 190条の 2第 2項 4号の「重要事実」の具体的内容を定めた証券取引法第





















ある同年 10月 12日午後 1時 50分ころ、大阪証券取引所において、日本商事の株式を売り
                                                 
76 芝原・前掲注（32）経済刑法研究 666 頁。 
77 芝原・前掲注（32）経済刑法研究 666 頁。 
78 編集部・前掲注（73）「インサイダー取引事件」29 頁。 



































                                                 
80 最小判平成 11・2・16 刑集第 53巻 2 号 5頁以下。 
81 最小判平成 11・2・16・前掲注 (80) 7 頁。 
82 最小判平成 11・2・16・前掲注 (80) 8 頁。 
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本判決のもっとも重要な論点は、証券取引法第 166条 2項 1号ないし 3号と 4号との関






























                                                 
83 芝原・前掲注（32）経済刑法研究 677 頁。 
84 芝原・前掲注（32）経済刑法研究 680 頁。 
85 野村・前掲注（56）経済刑法 74 頁。 









 A織物加工株式会社（以下 A社とする）は、平成 6年当時、その発行済み株式総数の過
半数の株式を B 染工株式会社と C株式会社（以下それぞれを「B社」「C社」とし、両者
を併せて「各親会社」とする）がおよそ 2対 1の割合で保有していた。B社は、平成 4年 6
月、経営再建を目的として Fを A社に派遣し、Fがその A社の社長に就任したものの、経
営状態が好転しなかった。 
 A社の経営がむしろ悪化したことから B社は A社のM&Aを模索し、A社のM&Aの相
手として株式会社ユニマット（以下 D社とする）を仲介業者から紹介され、平成 6年 3月
頃から D社との間でM&A交渉を開始した。そして、同月 15日、D社、B社及び A社と
の間で有効期間を 3年とする秘密保持契約を締結した。 
D社の監査役及び顧問弁護士であり、M&Aの専門家として被告人は、本件秘密保持契約
書を D社の社長から事前に見せられてその内容を確認したりしていたが、平成 6年 5月頃
には同社長から具体的な交渉や事務手続を含む本件M&A交渉の一切を委任された。 
被告人は、同年 5月 18日ころ、A社が第三者割当増資を行うとともに、B社及び C社が
各保有するA社の株式をD社に売却することなどを内容とするM&Aの枠組み案を作成し、
そのころ、これを B社側に提示した。平成 7年 3月 3日、D社と各親会社は、本件M&A
についての本契約を締結し、F社長は、A社の取締役会で第三者割当増資の議題を提出して
説明し、承認決議を得た。引き続き、同日、記者発表が行われて、第三者割当増資を含む
本件M&Aが公表された。被告人は、同年 2月 16日から同月 27日までの間、知人名義を
使用し、A社の株式 113,000株を合計 18,289,000円で買い付けた。88 
（2）最高裁判所の判旨 






いての判断は正当である。しかしながら、証券取引法第 166条第 2項 1号にいう「株式の
発行」を行うことについての「決定」をしたとは、上記のような機関において、株式の発
                                                 
87 野村・前掲注（56）経済刑法 75 頁。 











定は、証券取引法第 166条 2項 1号にいう「決定」に該当すると認めるのが相当である。90 
（3）検討 
















 本判決は、証券取引法第 166条 2項 1号にいう「決定」に該当するためには、当該「決
定」に係る事項が確実に実行されるであろうとの予測が成り立つことは要しないとした。
すなわち、本判決は、証券取引法が業務執行決定機関の決定をもって重要事実とし、その
                                                 
89 最小判 11・6・10・前掲注（88）422 頁。 
90 最小判 11・6・10・前掲注（88）423 頁。 
91 池田修・三好幹夫「（1）証券取引法 166条 2項 1 号にいう『業務執行を決定する機関』の
意義、（2）証券取引法 166条 2項 1 号にいう株式の発行を行うことについての『決定』の意
義」ジュリスト 1164 号 133 頁(1999)。 
92 池田・三好・前掲注（91）「証券取引法 166 条 2 項 1 号」133 頁。 
93 池田・三好・前掲注（91）「証券取引法 166 条 2 項 1 号」133 頁。 





















ある97（金商法第 27条の 2第 6項）。公開買付けとは、一般には、①株式の買付けであり、
②株主と公開買付者をその当事者とし、③市場外で行う株券の買付けであって、④公開買
付者は支配権の取得・経営権の獲得を目指し、⑤短期間での大量の株式取得を行うもので










                                                 
95 池田・三好・前掲注（91）「証券取引法 166 条 2 項 1 号」135 頁。 
96 最小判 11・6・10・前掲注（88）423 頁。 
97 長島・前掲注（27）金融商品取引法 364 頁。 
98 清原健『詳解公開買付けの実務』（中央経済社、2009）5 頁。 
99 小谷・前掲注（44）インサイダー取引 36 頁。 
100 中村直人『M&A 取引等のための金融商品取引法』（商事法務、2008）57 頁。 
101 共同研究会・前掲注（3）企業情報の開示制度について 82 頁[川口恭弘]。 
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102 共同研究会・前掲注（3）企業情報の開示制度について 82 頁[川口恭弘]。 
103 アンダーソン・毛利・友常法律事務所編『Analysis 公開買付け』（商事法務、2009）2 頁。 
104 長島・前掲注（27）金融商品取引法 365 頁。 
105 長島・前掲注（27）金融商品取引法 364 頁。 
106 アンダーソン・前掲注（103）公開買付け 2頁。 
107 アンダーソン・前掲注（103）公開買付け 3頁。 





























                                                 
109 アメリカ 1934 年証券取引所法第 13 条(d)項・(e)項、14 条(d)項・(e)項・(f)項。 
110 中村・前掲注（100）金融商品取引法 57 頁、清原・前掲注（98）公開買付けの実務 32 頁。 
111 中村・前掲注（100）金融商品取引法 57 頁以下。 
112 中村・前掲注（100）金融商品取引法 58 頁。 
113 中村・前掲注（100）金融商品取引法 58 頁。 
114 中村・前掲注（100）金融商品取引法 58 頁、清原・前掲注（98）公開買付けの実務 35 頁。 
115 アメリカ 1934 年証券取引所法第 14 条(d)項。 
116 長島・前掲注（27）金融商品取引法 365 頁。 





























119 長島・前掲注（27）金融商品取引法 366 頁。 
120 横畠・前掲注（14）インサイダー取引規制と罰則 177 頁、神田・前掲注 (18) 金融商品取引
法コンメンタール 162 頁[神作裕之]。 
121 中村・前掲注（100）金融商品取引法 251 頁。 
122 中村・前掲注（100）金融商品取引法 251 頁。 
123 アンダーソン・前掲注（103）公開買付け 331 頁。 
124 アンダーソン・前掲注（103）公開買付け 332 頁。 
113 
 
加している125。例えば、（株）光通信事件126（東京地裁平成 15年 2月 28日判決）、村上
ファンド事件など。 















 「公開買付者等関係者」は、金商法第 27条の 2第 1項に規定する株券等で金融商品取引
所に上場されているもの、店頭売買有価証券若しくは取扱有価証券に該当するものの同項
                                                 
125 中村・前掲注（100）金融商品取引法 251 頁。 
126 被告人は、株式会社 A 資産管理部に所属し、同会社の資産管理等の業務に従事していたもの




うと企て、法定の除外事由がないのに、同事実の公表前である同年 8月 17 日から同月 30日
までの間，東京都（以下略）所在の C 証券株式会社を介し、（略）所在の東京証券取引所に
おいて、自己又は自己の義母 D 名義で、上記 B の株券合計 15 株を、買付価格合計 746 万 7000
円で買い付けたというものである。被告人は、その職務に関し、会社が Bの株券を公開買付




商品取引法実務 348 頁。 
128 原・前掲注（127）金融商品取引法 453 頁。 

































                                                 
130 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 360 頁。 
131 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 360 頁。 
132 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 360 頁以下。 
133 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 235 頁。   
134 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 361 頁。 





 金商法第 167条における「業務執行を決定する機関」は、前述の金商法第 166条におけ
る議論と同じ議論が当てはまり、実質的に会社の意思決定と同視されるような意思決定を
行うことができる機関を意味するとみられる138。しかし、同じく「決定」を要素とする金
商法第 166条 2項 1号と金商法第 167条 2項においては、以下 2つの点で、大きな違いが
あるものと思われる139。 
まず、金商法第 166条 2項 1号の決定「主体」においては、本条 2項 1号が規定する決
定事実は、既存の上場会社での事実であって、上場会社という「基軸」を変更することは
困難であり、当該上場会社においての決定が問題となると思われる140。 













                                                                                                                                               





とする（有価証券の取引等の規制に関する内閣府令第 62 条・平成 19 年 8 月 8 日内閣府令第
59 号）。 
137 中村・前掲注（100）金融商品取引法 254 頁。 
138 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 364 頁。 
139 小林史治「インサイダー取引規制における『公開買付者』の検討――『設立中の会社』概念
の再考の必要性――」商事法務 1958 号 32 頁 (2012)。 
140 小林・前掲注（139）「公開買付者の検討」32 頁。 
141 小林・前掲注（139）「公開買付者の検討」32 頁。 
142 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 364 頁。 





























 また、金商法第 167条 1項・3項は、公開買付者等関係者等が、公開買付け等の中止に
関する事実を知った場合には、対象株券等の売付け等を禁止する152。それは、公開買付け
等の実施が公表され、対象株券の株価が上昇した後に、当該公開買付け等の中止が公表さ





規制 365 頁、三浦州夫・吉川純「株式の公開買付け・買集めとインサイダー取引規制 (上)」
商事法務 1718 号 30 頁以下(2004) 。 
145 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 237 頁。 
146 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 365 頁、神田・前掲注 (18) 金融商品取引法コ
ンメンタール 168 頁[神作裕之]。 
147 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 238 頁。 
148 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 238 頁。 
149 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 365 頁。 
150 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 239 頁。 
151 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 239 頁。 

































                                                 
153 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 239 頁。 
154 アンダーソン・前掲注（103）公開買付け 336 頁。 
155 アンダーソン・前掲注（103）公開買付け 336 頁。 
156 小谷・前掲注（44）規制のすべて 125 頁。 
157 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 250 頁。 
158 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 366 頁。 









条により禁止される（金商法第 167条 1項）161。 
（1）公開買付け等規制対象となる取引に関して、規制の対象となる有価証券は、「特定
株券等」と「関連株券等」であり、金商法第 167条では、これらをあわせて「株券等」と






















                                                 
160 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 250 頁。 
161 アンダーソン・前掲注（103）公開買付け 337 頁。 
162 清原・前掲注（98）公開買付けの実務 329頁。 
163 清原・前掲注（98）公開買付けの実務 329頁。 
164 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 368 頁以下。 













除外される（金商法第 167条 5項 4号）167。 




















                                                 
166 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 369 頁以下。 
167 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 371 頁。 
168 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 371 頁。 
169 長島・前掲注（27）金融商品取引法 930 頁。 
170 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 373 頁。 









ッポン放送（以下 Cとする）の総株主の議決権数の 100分の 5以上の株券等を買い集める
ことについての決定をした旨の公開買付けに準ずる行為の実施に関する事実の伝達を受け
た。同事実の公表前に同株券を買い付けて利益を得ようと企て，法定の除外事由がないの
に、同事実の公表前である同年 11月 9日から平成 17年 1月 26日までの間、クレディスイ
スファーストボストン証券会社等を介するなどして，東京都中央区日本橋兜町〈番地略〉
所在の東京証券取引所市場第 2部等において、Cの株券合計 193万 3100株を価格合計 99
















て初めて，証券取引法第 167条 2項の「決定」に該当するということができるのである175。 
 
（3）決定（最高裁） 
                                                 
172 東京高判平成 21・2・3 判例タイムズ 1299号 102 頁（2009）。 
173 東京高判平成 21・2・3・前掲注（172）102 頁以下。 
174 東京高判平成 21・2・3・前掲注（172）103 頁。 


































                                                 
176 最小判平成 23・6・6 刑集第 65巻 4号 385頁、裁判所ホームベージ掲載
（http://www.courts.go.jp/hanrei/pdf/20110608110039.pdf）。 
177 最小判平成 23・6・6・前掲注（176）385頁。 
178 最小判平成 11年 6 月 10 日刑集 53巻 5 号 415 頁。 
179 最小判平成 23・6・6・前掲注（176）385頁。 
180 最小判平成 23・6・6・前掲注（176）385頁。 
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181 西田典之「村上ファンド事件最高裁決定について」刑事法ジャーナル 33号 62 頁 (2012)。 
182 西田・前掲注（181）「村上ファンド事件最高裁決定」62 頁。 
183 芳賀良「村上ファンド・インサイダー取引事件控訴審判決(商法 10)」法学教室 354 号判例セ
レクト 25 頁（2009）。 
184 東京高判平成 21・2・3・前掲注（172）102 頁。 
185 東京高判平成 21・2・3・前掲注（172）102 頁。 
186 芳賀・前掲注（183）「村上ファンド・インサイダー取引事件」25 頁。 
187 西田・前掲注（181）「村上ファンド事件最高裁決定」62 頁。 
188 黒沼悦郎「村上ファンド事件最高裁決定の検討」商事法務 1945 号 9 頁 (2011)。 































                                                 




192 太田・前掲注（191）「村上ファンド事件の検討」290 頁。 
193 丹羽繁夫「ニッポン放送株式インサイダー取引事件控訴審判決の批判的検討」NBL913 号 58
頁(2009)。 
194 丹羽・前掲注（193）「ニッポン放送株式インサイダー取引事件」59 頁。 






























                                                 
196 丹羽・前掲注（193）「ニッポン放送株式インサイダー取引事件」59 頁。 
197 丹羽・前掲注（193）「ニッポン放送株式インサイダー取引事件」59 頁。 
198 山下貴司「インサイダー取引規制における『公開買付け等を行うことについての決定』の意
義：いわゆる『村上ファンドインサイダー取引事件』控訴審判決の検討」研修 732 号 25頁 
（2009）。 
199 黒沼・前掲注（188）「村上ファンド事件最高裁決定」11 頁。 
200 黒沼・前掲注（188）「村上ファンド事件最高裁決定」11 頁。 
201 山下・前掲注（198）「『村上ファンドインサイダー取引事件』控訴審判決の検討」26 頁。 
202 太田・前掲注（191）「村上ファンド事件の検討」311 頁。 



























条は憲法第 29条 1項に違反しないと判断した。 





                                                 
204 芳賀良[「公開買付け等の実施に関する事実」の決定時期――最一決平成 23 年・6・6 の意義
――]金融・商事判例 1371号 1 頁（2011）。 
205 長島・前掲注（27）金融商品取引法 937 頁。 
206 黒沼悦郎『金融商品取引法入門（第 2 版）』（日本経済新聞出版社、2007）140 頁。 
207 三浦章生『一問一答金融商品取引法の実務』（経済法令研究会、2008）488 頁。 
208 三浦・前掲注（207）金融商品取引法の実務 489 頁。 
209 東京高判平成 4・5・27 金融・商事判例 904号 8 頁〔養命酒事件〕。 





























 「上場会社等」とは、金商法第 2条 1項 5号・7号又は 9号に掲げる有価証券（社債券、
優先出資証券、株券、新株予約権証券。ただし、金商法政令で定めるものを除く）で金融
商品取引所に上場されているもの、店頭売買有価証券又は取扱有価証券に該当するものそ
の他の政令（金商法施行令第 27の 2）で定める有価証券の発行者をいう218。 
                                                 
211 最大判平成 14・2・13・前掲注（210）。 
212 長島・前掲注（27）金融商品取引法 937 頁。 
213 渡辺征二郎『インサイダー取引』（中央経済社、1989）まえがき。 
214 渡辺・前掲注（213）インサイダー取引 109頁。 
215 渡辺・前掲注（213）インサイダー取引 109頁。 
216 三浦・前掲注（207）金融商品取引法の実務 480 頁。 
217 長島・前掲注（27）金融商品取引法 938 頁。 
























1 金商法第 164条の立法趣旨 








                                                 
219 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1308 頁、神田・前掲注 (18) 金融商品取引法コンメンタ
ール 71 頁[中東正文]。 
220 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 435 頁。 
221 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 435 頁。 
222 長島・前掲注（27）金融商品取引法 938 頁。 
223 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1312 頁。 
224 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 434 頁。 







2 金商法第 164条の目的と手段 












 金商法第 164条 1項の規定により、「上場会社等の役員又は主要株主」が請求対象者と











                                                 
226 川村・前掲注（37）金融商品取引法 582 頁。 
227 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 434 頁。 
228 川村・前掲注（37）金融商品取引法 583 頁。 
229 川村・前掲注（37）金融商品取引法 583 頁。 
230 川村・前掲注（37）金融商品取引法 583 頁。 
231 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 435 頁。 
232 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 44 頁。 
233 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 435 頁。 
234 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 435 頁。 
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法第 164条 2項）236。 
 





















                                                 
235 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 435 頁以下、横畠・前掲注（14）インサイダー
取引規制と罰則 220 頁。 
236 三浦・前掲注（207）金融商品取引法の実務 489 頁。 
237 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1317 頁。 
238 河本・関・前掲注（1）証券取引法 1317 頁以下。 
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239 関根攻編『インサイダー取引規制の総合解説』(日本経済新聞社、1989)80 頁。 
240 関根・前掲注（239）インサイダー取引規制 80 頁以下。 
241 関根・前掲注（239）インサイダー取引規制 81 頁。 
242 関根・前掲注（239）インサイダー取引規制 82 頁以下。 
243 河本・大武・前掲注（7）金融商品取引法読本 469 頁。 
244 三浦・前掲注（207）金融商品取引法の実務 491 頁。 






























                                                 
246 三浦・前掲注（207）金融商品取引法の実務 491 頁、河本・関・前掲注（1）証券取引法 1318
頁以下。 
247「特定取引」とは、施行令 27 条の 7・27 条の 6第 1 号－3 号（特定有価証券の売付け、関連
有価証券の売付け、特定有価証券の売買に係るオプションを表示する関連有価証券の買付けで
当該オプションの行使により行使者が売主の地位を取得するもの）、上場会社証券売買府令 6
条の 2 に掲げるものをいう。松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 308 頁以下。 
248 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 308 頁。 
249 三浦・前掲注（207）金融商品取引法の実務 492 頁、松本・前掲注（45）インサイダー取引
規制 311 頁。 
250 三浦・前掲注（207）金融商品取引法の実務 492 頁。 
251 松本・前掲注（45）インサイダー取引規制 311 頁、三浦・前掲注（207）金融商品取引法の
実務 492 頁以下。 
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を請求することができる（金商法第 165条の 2第 3項）。 
 
3 検討 












                                                 
252 原・前掲注（127）金融商品取引法 457 頁、三浦・前掲注（207）金融商品取引法の実務 493
頁以下。 
253 原・前掲注（127）金融商品取引法 457 頁、三浦・前掲注（207）金融商品取引法の実務 493
頁以下。 
254 山下・神田・前掲注（24）金融商品取引法概説 317 頁。 
255 山下・神田・前掲注（24）金融商品取引法概説 317 頁。 
256 証券取引法制研究会編『逐条解説証券取引法』（商事法務研究会、1975）740 頁、神田・前






























務を負うことになった（金商法第 165条の 2）261。 
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260 清水・前掲注（39）インサイダー取引の実務 232 頁。 
261 清水・前掲注（39）インサイダー取引の実務 232 頁。 










報酬等に相当する額が課徴金の対象となることになった264。   
③ 課徴金の減算制度が導入された。それは、証券取引等委員会等による調査の前に、
違反者が、自己株式の取得に係るインサイダー取引規制等の違反行為を報告した場合には、




















                                                 
263 清水・前掲注（39）インサイダー取引の実務 232 頁。 
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272 前掲注（271）「金庫株と証券取引法改正」72 頁。 
273 前掲注（271）「金庫株と証券取引法改正」72 頁。 





①および②の各事実はいずれも金商法第 166条 2項 1号二の「重要事実」に該当する275。
従って、自己株式の取得の決定を公表しなければ具体的な自己株式の取得は内部者取引の

























                                                 
275 清水・前掲注（39）インサイダー取引の実務 324 頁。 
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279 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 389 頁。 
































法第 166条 1項）についても公表されている必要がある（金商法第 166条 6項 4号の 2か
                                                 
281 清原・前掲注（98）公開買付けの実務 345頁。 
282 清原・前掲注（98）公開買付けの実務 345頁。 
283 清原・前掲注（98）公開買付けの実務 346頁。 
284 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 394 頁。 
285 木目田・前掲注（5）インサイダー取引規制 394 頁以下。 
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293 証券取引等監視委員会「インサイダー取引規制に関する Q&A」(平成 20 年 11月 25 日)、証
券取引委員会ホームベージ（http://www.fsa.go.jp/news/20/syouken/20081125-1/01.pdf）。 
294 西村あさひ法律事務所・前掲注（265）最新金融レギュレーション 390 頁以下。清水・前掲































                                                 
295 金融審議会「投資信託・投資法人法制の見直しに関するワーキング・グループ――最終報告」
（平成 25年 12 月 7 日）1 頁、金融庁ホームベージ
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頁、金融庁ホームベージ（http://www.fsa.go.jp/common/diet/）。 
298 金融審議会・前掲注（295）「最終報告」1頁。 
299 新家寛・上野元 編『REITのすべて』（民事法研究会、2012）2 頁。 











る。利益の不一致防止について同意を求めることとされた（改正投信法第 201条の 2第 1
項）。 
 





う（金商法第 163条 1項）305。関連有価証券も含まれる306。 
従来、会社等関係者に関するインサイダー取引規制となるのは、特定有価証券および関
連有価証券であるが（金商法第 163条 1項・166条 1項）、不動産投資法人である J-REIT
の投資証券は、これらのいずれにも該当しないと考えられていた307。特定有価証券の定義
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307 新家・上野・前掲注（299）REITのすべて 390 頁。 
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310 「第 1 項に規定する業務等に関する重要事実を知った者が当該業務等に関する重要事実を知
っている者との間において」平成 25 年改正金商法第 166 条第 6 項 7 号。 
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314 西村あさひ法律事務所・前掲注（265）最新金融レギュレーション 393 頁、新家・上野・前
掲注（299）REITのすべて 390 頁。 













成 21年から平成 22年にかけて、金融機関等を中心に公募増資が相次いて行われた319。 
企業が公募増資前に、株価が下落する現象がみられ320、上記公募増資ラッシュの中で、
平成 22年夏ないし秋頃から新聞各紙等で公募増資を巡るインサイダー取引の疑惑が取り上












                                                 
316 新家・上野・前掲注（299）REITのすべて 392 頁。 




1958号 6 頁(2012)。 
320 黒沼悦郎「増資インサイダー取引とその対応策」金融法務事情 1949 号 1 頁 (2012)。 
321 木目田・前掲注（319）「インサイダー取引における問題の所在と防止策」6 頁。 
322 黒沼・前掲注（320）「増資インサイダー取引とその対応策」1 頁。公募増資に巡るインサ
イダー取引の 6件については、本稿第 5頁参照する。 
323 平成 25 年 4月 6 日日本証券業協会「有価証券の引受け等に関する規則の一部改正」が行な
われた。 
324 木目田・前掲注（319）「インサイダー取引における問題の所在と防止策」7 頁。 






























取引規制の見直しの法改正を行った（改正金商法第 166条 6項 7号、第 167条 5項 8号、
第 167条 5項 9号）。 
                                                 
326 木目田・前掲注（319）「インサイダー取引における問題の所在と防止策」12 頁－17 頁。 
327 木目田・前掲注（319）「インサイダー取引における問題の所在と防止策」18 頁以下。 
328 木目田・前掲注（319）「インサイダー取引における問題の所在と防止策」7 頁。 
329 黒沼・前掲注（320）「増資インサイダー取引とその対応策」1 頁。 




















た利得相当額に 2分の 1を乗じて得た額である（改正金商法第 175条の 2）。当該違反に
より伝達等を受けた者が公表前に取引をした場合、違反者を 5年以下の懲役若しくは 500
万円以下の罰金に処し、又はこれを併科することとするとともに、法人に対して 5億円以














                                                 
332 金融庁・前掲注（297）「改正する法律案に係る説明資料」3 頁 
333 金融庁・前掲注（297）「改正する法律案に係る説明資料」3 頁。 
334 金融庁「金融商品取引法等の一部を改正する法律案要綱 」（平成 25年 6 月）、金融庁ホー
ムベージ（http://www.fsa.go.jp/common/diet/）。 





































(平成 24 年 12月 25 日)、金融庁ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/insider_h24/siryou/20121225/01.pdf）。 
337 金融庁・前掲注（297）「改正する法律案に係る説明資料」6 頁。 
338 黒沼・前掲注（320）「増資インサイダー取引とその対応策」1 頁。 









券等に係る売買等をしてはならない(金商法第 166条 3項、第 167条第 3項)。すなわち、






商法第 167条の 2第 1項）。また、公開買付者等関係者であって公開買付け等事実を知っ




















                                                 





















                                                 
341 関根・前掲注（239）総合解説 80 頁以下。 
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務、2011）570 頁[黒沼悦郎]。 
2 佐伯仁志『制裁論』（有斐閣、2009）275 頁。 
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282 頁。 
4 金融審議会金融分科会第一部報告「市場機能を中核とする金融システムに向けて」(平成 15 年
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（http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/siryou/kinyu/dai1/f-20031224_sir/02.pdf）。 
 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 203 頁[石田眞得]。 
5 金融審議会金融分科会第一部報告・前掲注（4）14 頁、神田・前掲注（1）金融商品取引法コ








































14 年 12 月 12 日)第 80 頁、内閣府ホームベージ
（http://www8.cao.go.jp/kisei/siryo/021212/2-1.pdf）。 
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務 1707 号 4 頁(2004) 。 
9 橋本・前掲注（8）「証券取引法における課徴金制度の導入」5 頁。 


























度を設けるべきである14と提言し、これを受けて、平成 16 年 6 月に成立した旧証券取引法




 平成 16 年改正時の課徴金制度（導入当初の課徴金）の対象範囲は、①有価証券の募集・
売出し時の開示書類への虚偽記載（発行開示違反）、②風説の流布・偽計、③相場操縦行
為、④インサイダー取引に限定されていた16。これらの 4 つの違反行為は、いずれも証券市
                                                 
11 金融審議会金融分科会第一部報告・前掲注（4）14 頁。 
12 金融審議会金融分科会第一部報告・前掲注（4）14 頁。 
13 金融審議会金融分科会第一部報告・前掲注（4）14 頁。 
14 金融審議会金融分科会第一部報告・前掲注（4）15 頁以下。 
15 長島・大野・常松法律事務所編『アドバンス金融商品取引法』（商事法務、2009）1005 頁。 




















                                                 
17 岡田大ほか「市場監視機能の強化のための証券取引法改正の解説―課徴金制度の導入と民事
責任規定の見直し―」商事法務 1705 号 45 頁 (2004)。 
18 三井秀範ほか『課徴金制度と民事賠償責任――条解証券取引法』（金融財政事情研究会、2006）
13 頁。 

















21 第 162 回国会衆議院財務金融委員会第 20 号（平成 17 年 4 月 20 日）会議録（伊藤達也国務
大臣（当時）の答弁）、ホームベージ
（http://www.shugiin.go.jp/itdb_kaigiroku.nsf/html/kaigiroku/009516220050420020.htm）。 




（第 162 回国会衆議院財務金融委員会第 21 号（平成 17 年 4 月 26 日））を受けて導入さ
れたものである22。それだけではなく、この改正では、継続開示義務にかかる同一の違反行
為について刑事罰と課徴金がともに発動された場合における調整規定が設けられた23。その
後、平成 18 年 6 月に成立した旧証券取引法等の一部を改正する法律（平成 18 年法律第 65




も課徴金の対象とされた（金商法第 174 条 1 項）25。 





ディグループ」中間論点整理（平成 19 年 6 月 13 日とりまとめ）や「経済財政政策の基本
方針 2007 について」（平成 19 年 6 月 19 日閣議決定）においても、課徴金制度の見直し
について提言がなされていた26。このような状況の下で、金融審議会金融分科会第一部会法
制ワーキング・グループ報告「課徴金制度のあり方について」を踏まえて、同部会報告「我




                                                 
22 吉田尚弘「継続開示義務違反に対する課徴金制度の概要――証券取引法の一部改正に係る衆
議院修正――」JICPA ジャーナル 17 巻 9 号 39 頁（2005）、神田・前掲注（1）金融商品取
引法コンメンタール 204 頁[石田眞得]。 
23 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 204 頁[石田眞得]。 
24 「顧客による「見せ玉」等売買の申込み行為による相場操縦を課徴金の対象とすること等に





て」(平成 19 年 12 月 18 日)1 頁、金融庁ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20071218-1/02.pdf）。 
27 金融審議会金融分科会第一部会報告「我が国金融・資本市場の競争力強化に向けて」(平成 19




商法等改正法(平成 20 年法律第 65 号)は、この提言に沿う形で行われた28。そこで、課徴金
制度について改正された点のうち、インサイダー取引に関連する部分についてみても、①
課徴金の対象範囲の拡大（金商法第 175 条 1 項 3 号・2 項 3 号・10 項・11 項）、②課徴金
額の水準の引上げ（同項 1 号・2 号・2 項 1 号・2 号・5 項―8 項）、③自主申告に伴う課
徴金減算制度の導入（金商法第 185 条の 7 第 12 項）、④再度の違反による課徴金加算制度
の導入（同条 13 項）、⑤除斥期間の延長（金商法第 178 条 26 項・27 項）、⑥課徴金手続
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32 川口恭弘「課徴金制度の見直し」ジュリスト 1390 号 53 頁 (2009)。 
33 松尾直彦「不公正取引規制の施行 5 年の軌跡と展望」ジュリスト 1444 号 44 頁（2012）。 
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42 川口恭弘「金融商品取引法上の課徴金制度」同志社法学 61 巻 2 号 281 頁－282 頁（2009）、

























 課徴金納付命令の対象者は、金商法第 166 条 1 項又は 3 項の規定に違反して、金商法第
166 条 1 項に規定する売買等をした者であり、また、金商法第 167 条 1 項又は 3 項の規定








                                                 
43 金融審議会金融分科会第一部会法制ワーキング・グループ報告・前掲注（26）2 頁。 
44 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 448 頁。 
45 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 208 頁[石田眞得]。 
46 松尾・前掲注（40）金融商品取引法 645 頁以下。 











イダー取引に関しては、金商法第 175 条 10 項・11 項）50、また、金融商品取引業者の顧客
やファンドの計算による取引の場合は、違反行為により違反者は顧客との契約を維持する
ことができていると考えられることから、業者に支払われる手数料、報酬その他の対価の






 そこで、平成 23 年 12 月 20 日、証券取引等監視委員会の建議53を踏まえて、平成 24 年
金商法改正により、金融商品取引業者等に限定されることなく「自己以外の者の計算」（他
人の計算）において違反行為をした場合について、課徴金納付命令の対象とされている（金
商法第 175 条 1 項 3 号・2 項 3 号）。すなわち、平成 24 年金商法改正では、金融商品取引
業者等以外の者が、他人の計算で行ったインサイダーなど不公正取引について課徴金の対
象を拡大した。さらに、平成 25 年改正では、他人の計算による課徴金を引き上げている（金
商法第 173 条～第 175 条）。 
（3）課徴金の計算方法 
                                                 
48 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 449 頁。 
49 池田唯一ほか『逐条解説 2008 年金融商品取引法改正』（商事法務、2008）101 頁。 
50 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 449 頁－450 頁。 
51 池田・前掲注（49）金融商品取引法改正 102 頁。 













 平成 16 年証券取引法改正により導入時の課徴金の計算方法は、「重要事実などの公表前
6 カ月以内の売付け等・買付け等の価額と重要事実などの公表日翌日の最終価格による価額
との差額」とされていた54。しかし、実際の利得額が課徴金を上回る事例があることから、
平成 20 年金商法改正により、「重要事実などの公表前 6 カ月以内の売付け等（買付け等）
の価額と重要事実などの公表後 2 週間における最安値（最高値）の価額との差額」とされ















に対して課徴金を加算する制度を新たに設けている(金商法第 185 条の 7 第 13 項)59。すな
わち、違反者が、過去 5 年以内に課徴金納付命令を受けたことがある場合には、課徴金の
額は法定金額の 1.5 倍とされることとなった60。 




                                                 
54 松尾・前掲注（40）金融商品取引法 604 頁。 
55 松尾・前掲注（40）金融商品取引法 604 頁。 
56 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 449 頁。 
57 WANG & STEINBERG, supra note 34, at 664. 
58 大来志朗・鈴木謙輔「課徴金制度の見直し」商事法務 1840 号 38 頁(2005)。 
59 大来・前掲注（58）「課徴金制度の見直し」38 頁。 
60 川村正幸『金融商品取引法（第 4 版）』（中央経済社、2009）688 頁。 
61 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 408 頁[川口恭弘]。 
62 松尾・前掲注（40）金融商品取引法 654 頁。 
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登録拒否要件（金商法第 29 条の 4 第 1 項 1 号、2 号）や外務員の登録取消処分等（金商法
第 64 条の 5 第 1 項 1 号、3 号）において過去の違反歴を考慮する場合、遡る期間が 5 年間





インサイダー取引等に限り課徴金の額を 50％に減算するものとしている（金商法第 185 条
















                                                 
63 池田・前掲注（49）金融商品取引法改正 403 頁。 
64 池田・前掲注（49）金融商品取引法改正 403 頁。 
65 池田・前掲注（49）金融商品取引法改正 403 頁 
66 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 450 頁。 
67 大来・前掲注（58）「課徴金制度の見直し」37 頁。 
68 根岸哲『注釈独占禁止法』（有斐閣、2009）183 頁。 
69 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 409 頁[川口恭弘]。 
70 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 409 頁[川口恭弘]。 










証券取引等監視委員会が調査を行い（金商法第 26 条、第 177 条）、課徴金の対象となる
法令違反行為があると認める場合には、内閣総理大臣及び金融庁長官に対し勧告を行う（金
融庁設置法第 20 条）。 
証券取引等監視員会は、金融庁の下に設置されている（金融庁設置法第 6 条）。証券取
引等監視委員会は、委員長及び委員 2 人をもって組織する（同法第 10 条）。委員長及び委








（同法第 20 条 1 項）。証券取引等監視委員会は、証券取引検査等の結果に基づき、必要が
あると認めるときは、金融商品取引の公正を確保するため、又は投資者の保護その他の公
益を確保するために必要と認められる施策について内閣総理大臣、金融庁長官又は財務大
臣に建議することができる（同法第 21 条）。 
（2）審判手続 
指定職員の指定等を行う（金商法第 180 条 2 項、3 項、第 181 条 2 項）。審判手続開始
決定書の謄本を被審人に送達し、審判手続が開始する（金商法第 179 条 3 項）。その審判
手続開始の決定書には、審判の期日及び場所、違反の事実並びに納付すべき課徴金の額及
びその計算の基礎が記載されなければならない（金商法第 179 条 2 項）。被審人が違反事
実及び課徴金の額を認める旨の答弁書を提出した場合には、審判期日を開くことを要しな
い（金商法第 183 条 2 項）。審判手続では、被審人は、上記の審判手続開始決定書の謄本
の送達を受けたときは、これに対する答弁書を提出しなければならず（金商法第 183 条 1
項）、被審人又はその代理人が、期日に出頭し、意見の陳述及び各種証拠調べの申立て（参
                                                 






商法第 181 条 1 項・184 条 1 項・185 条 1 項・185 条の 3）74。 
（3）審判官による決定案作成、納付命令決定 
審判官は、審判手続を経た後、審判事件についての決定案を作成し、内閣総理大臣に提
出しなければならない（金商法第 185 条の 6）。内閣総理大臣は、決定案に基づき、違反事
実があると判断するときは課徴金の納付を命ずる旨の課徴金納付命令を行わなければなら
ない（金商法第 185 条の 7 第 1 項・5 項）。 
（4）違反事実がない旨の決定 
 内閣総理大臣は、審判手続を経た後、違反事実がないと認めるときは、その旨を明らか









た日が納付期間となる（金商法第 185 条の 7 第 19 項）。内閣総理大臣は、課徴金をその納
付期間までに納付しない者があるときは、督促状により期限を指定してその納付を督促し
なければならない（金商法第 185 条の 14 第 1 項）。 
金商法第 185条の 14第 1項の規定により督促を受けた者がその指定する期限までにその
納付をしないときは、内閣総理大臣の命令で、その決定を執行する（金商法第 185 条の 15
第 1 項）。課徴金納付命令の執行は、民事執行法（昭和 54 年法律第 4 号）その他強制執行





は、過料の請求権とみなされ（金商法第 185 条の 16）、劣後的取扱いを受ける請求権とさ
                                                 
74 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 79 頁。 
75 平成 23 年度 (判) 30「株式会社 SJI との契約締結交渉者からの情報受領者による内部者取引
事件に対する違反事実がない旨の決定について」、金融庁ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/news/24/syouken/20121023-3.html）。 
76 河本一朗・関要 監修『逐条解説・証券取引法（3 訂版）』（商事法務、2008）1417 頁、神











たに設けられた規定である（金商法第 185 条の 18）79。この訴えは、処分のあったことを
知った日から 30 日以内に提出しなければならず、この 30 日は不変期間であり原則として
延長又は短縮されない（金商法第 185 条の 18 第 2 項）80。 
 課徴金納付命令の取消の訴えは、行政事件訴訟法上の処分の取消の訴え（行政事件訴訟
















                                                 
77 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 145 頁。 
78 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 441 頁[加藤貴仁]。 
79 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 443 頁[神作裕之]。 
80 十市崇ほか『金融商品取引法違反への実務対応―虚偽記載・インサイダー取引を中心として』
（商事法務、2011）132 頁。 
81 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 147 頁。 
82 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 147 頁。 
83 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 147 頁。 
84 根岸・前掲注（68）注釈独占禁止法 149 頁。 































                                                 
86 根岸・前掲注（68）注釈独占禁止法 149 頁以下。 
87 村上・前掲注（85）独占禁止法 399 頁。 
88 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 204 頁[石田眞得] 
89 根岸・前掲注（68）注釈独占禁止法 150 頁。 
90 根岸・前掲注（68）注釈独占禁止法 150 頁。 
91 村上・前掲注（85）独占禁止法 400 頁。 
92 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 447 頁。 
93 根岸・前掲注（68）注釈独占禁止法 150 頁。 




額の 2 分の 1 の額を控除することを内容とする調整規定が設けられた96。 
 金商法上の課徴金と刑事罰の関係については、第 3 節で詳述する。その調整関係につい
ては、同一事件で罰金又は没収・追徴がある場合に課徴金額が変更される。罰金の額が課
徴金より少ないときには、課徴金は罰金額の分が控除される（金商法第 185条の 8第 6項）。 
同様に没収・追徴が命じられている場合は、当初算出された課徴金の額から当該没収・追
徴相当額を控除する調整（金商法第 185 条の 8 第 7 項）が行われている97。しかし、独占






















                                                 
95 根岸・前掲注（68）注釈独占禁止法 151 頁。 
96 根岸・前掲注（68）注釈独占禁止法 151 頁。 
97 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 419 頁[川口恭弘] 
98 白石忠志『独占禁止法（第 2 版）』（有斐閣、2009）582 頁。 
99 根岸・前掲注（68）注釈独占禁止法 151 頁。 
100 根岸・前掲注（68）注釈独占禁止法 152 頁。 
101 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 211 頁[石田眞得]。 
102 根岸・前掲注（68）注釈独占禁止法 152 頁。 


































                                                 
104 松尾・前掲注（40）金融商品取引法 647 頁。 

























 課徴金制度は、2005 年度から施行されたが、課徴金の対象を拡大する 2008 年改正法の
























                                                 
107 金融庁「年度別課徴金納付命令等一覧」金融庁ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/policy/kachoukin/24.html）。 
108 松尾・前掲注（40）金融商品取引法 644 頁。 
109 証券取引等監視委員会・前掲注（105）「課徴金事例集」5 頁。 
110 証券取引等監視委員会・前掲注（105）「課徴金事例集」5 頁。 
111 証券取引等監視委員会・前掲注（105）「課徴金事例集」5 頁。 
112 島影正樹「課徴金事例集の公表とインサイダー取引の傾向について」会計・監査ジャーナル













（出所）証券取引等監視委員会「金融商品取引法における課徴金事例集」（平成 24 年 7 月）
5 頁、金融庁ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/sesc/news/c_2013/2013/20130808-2/01.pdf）。 








状況は、表 2 に示す通りである。 
 平成 20 年度までの各年度においては、関係者が行った事案の件数が、平成 21 年以降は
情報受領者が関係者を上回っている。平成 23 年度においては、関係者が行った事案は 3 件
（会社関係者 2 件、公開買付者等関係者 1 件）であるが、情報受領者が行った事案は 12 件









                                                 
114 証券取引等監視委員会・前掲注（105）「課徴金事例集」6 頁。 
115 証券取引等監視委員会・前掲注（105）「課徴金事例集」6 頁。 
116 小谷・前掲注（113）課徴金事例の分析 43 頁以下。 
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 重要事実が公表された日（金商法第 166 条第 1 項・第 3 項）又は公開買付け等の実施若
しくは中止に関する事実の公表日（金商法第 167 条第 1 項・第 3 項）以前 6 カ月以内に、
一般に「自己の計算」でインサイダー取引を行った者があるときは、その者に対して課徴
金が課される（金商法第 175 条第 1 項・第 2 項）118。借名取引によるインサイダー取引の
年度別勧告状況は、表 4 に示す通りである。下記表 4 のデータによると、違反行為に借名















対象とした（金商法第 175 条第 10 項、第 11 項）。この規定が最初に適用された事例は、
平成 22（判）「株式会社アルファクス・フード・システム役員からの情報受領者によるイ




                                                 
118 小谷・前掲注（113）課徴金事例の分析 45 頁。 
119 小谷・前掲注（113）課徴金事例の分析 45 頁。 
120 証券取引等監視委員会・前掲注（105）「課徴金事例集」7 頁。 










①平成 21 年 8 月 5 日、ジアースの業務執行を決定する機関が、グーグル・アイルランド・
リミテッド及びその関連者（以下「グーグル」とする）と業務上の提携を行うことについ
ての決定をした旨の事実を知りながら、法定の除外事由がないのに、その事実が公表され
た平成 22 年 8 月 12 日より前の同年 7 月 28 日に、自己の計算において、ジアースの株式合




いのに、その事実が公表された同年 1 月 27 日午後 10 時ころより前の同日午前 9 時ころ、
自己の計算において、ジアースの株式合計 183 株を売付価額合計 106 万 5060 円で売り付
けたものである。122 
（2）金融庁の課徴金納付命令決定123 
本件では、金融庁長官は、被審人に対して納付すべき課徴金の金額 134 万円を命じた。 
その課徴金の計算の基礎となる事実は、以下の通りである。 
上記①に掲げる事実に係る課徴金の額 




（18,190 円×183 株）－（12,880 円×4 株＋13,000 円×3 株＋13,010 円×21 株＋13,050
円×5 株＋13,070 円×150 株）＝939,290 円 
（イ）金商法第 176 条 2 項の規定により、上記①で計算した額の 1 万円未満の端数を切捨
て、930,000 円となる。 
上記②に掲げる事実に係る課徴金の額 
（ア）金商法第 175 条 1 項 1 号の規定により、当該有価証券の売付けについて、当該有価
証券の売付けをした価格にその数量を乗じて得た額から業務等に関する重要事実の公表が
                                                 
122 平成 24 年（判）19 「株式会社ジアース役員による内部者取引に対する課徴金納付命令の決
定について」、 金融庁ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/news/24/syouken/20120914-1.html）。 





（5,820 円×183 株）－（3,530 円×183 株）＝419,070 円 





















被審人は、平成 22 年 6 月中旬ころ、都築電気株式会社（以下「都築電気」とする）の社
員であるＢから、同人がその職務に関し知った、都築電気の業務執行を決定する機関が、
東京都港区西新橋二丁目 5 番 3 号に本店を置き、半導体素子、集積回路及び電子部品並び
にモータ及び制御機器の製造、販売等を目的とし、その発行する株式が東京証券取引所市
場第二部に上場されていた（平成 22 年 11 月 26 日上場廃止）都築電産株式会社（以下「都
築電産」とする）の株式の公開買付けを行うことについての決定をした旨の公開買付けの
実施に関する事実の伝達を受けながら、法定の除外事由がないのに、上記事実の公表がさ
れた平成 22 年 7 月 17 日より前の同月 13 日、C 証券株式会社 D 支店を介し、東京証券取
                                                 
124 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 112 頁[神作裕之]。 
125 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 445 頁。 
126 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 445 頁。 




引所において、E の名義(借名口座)で、自己及び親族（実姉）である E の計算において、都
築電産の株式合計 9000 株を買付価額 221 万 6700 円で買い付けたものである。128 
（2）金融庁の課徴金納付命令決定129 
本件では、金融庁長官は、被審人対して納付すべき課徴金の金額 141 万円を命じた。 
その課徴金の計算の基礎については、以下の通りである。 




（403 円×9,000 株）－（244 円×1,900 株＋245 円×300 株＋247 円×6,800 株）＝
1,410,300 円 














での要件であるが、金商法第 175 条第 11 項第 2 号及び課徴金府令第 1 条の 23 第 4 項第 1
号の規定により、親族の計算による売買も、違反行為者本人の計算において行った売買と
みなされる。131 
                                                 
128 平成 23 (判) 11「都築電気株式会社社員からの情報受領者による内部者取引に対する課徴金
納付命令の決定について」、金融庁ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/news/23/syouken/20110729-2.html）。 
129 平成 23 (判) 11・前掲注（128）「都築電気株式会社社員からの情報受領者による内部者取引」。 
130 証券取引等監視委員会・前掲注（105）「課徴金事例集」23 頁。 













を行うことにつき、内閣総理大臣の登録を受けていたもので、A ファンド及び B ファンド
（以下、両者を併せて「本件ファンド」とする）等の資産を運用していたものであるが、
被審人の運用担当者である C1 において、平成 23 年 7 月 5 日、D 証券株式会社のリサーチ





事実）の伝達を受けながら、法定の除外事由がないのに、本件重要事実が平成 23 年 7 月 11
日に公表される前の同月 6 日、本件ファンドの資産の運用として、東京都中央区日本橋兜
町 2 番 1 号所在の株式会社東京証券取引所において、Ｅ証券株式会社を介し、被審人の顧
客である本件ファンドの計算において、エルピーダの株式合計 3 万 2600 株を売付価額合計







                                                 
132 証券取引等監視委員会・前掲注（105）「課徴金事例集」23 頁。 































⑤ 本件では、ランチミーティングによる本件外交資料の配布により、D1 から C1 に対
して、エルピーダが近日中にエクイティ･ファイナンスを実施する可能性が高いことが伝達
されたものといえる。 
金融庁は、上記の事実に基づいて、C1 が D1 から本件重要事実を受けたことを判断した。 
（3）金融庁の課徴金納付命令決定 
本件では、金融庁長官は、被審人対して納付すべき課徴金の金額 12 万円を命じた。 
① A ファンドの運用財産について136 
金商法第 175 条 1 項 3 号及び課徴金府令第 1 条の 21 第 1 項 1 号の規定により、アに掲
げる額にイに掲げる額を乗じた額をウに掲げる額で除して得た額 8 万 6625 円である。 
ア 運用財産の運用として算定対象取引が行われた月について違反者に当該運用財産の
運用の対価として支払われ、又は支払われるべき運用報酬の価額の総額（課徴金府令第 1
条の 21 第 1 項 1 号）6207 万 3784 円である。 
                                                 





徴金府令第 1 条の 21 第 1 項 1 号）8214 万 6900 円である。 
ウ 基準日における当該運用財産の総額（課徴金府令第 1条の 21 第 1項 1号）588億 6479
万 6167 円である。 
② B ファンドの運用財産について137 
金商法第 175 条 1 項 3 号及び課徴金府令第 1 条の 21 第 1 項 1 号の規定により、アに掲
げる額にイに掲げる額を乗じた額をウに掲げる額で除して得た額 3 万 5650 円である。 
ア 運用財産の運用として算定対象取引が行われた月について違反者に当該運用財産の
運用の対価として支払われ、又は支払われるべき運用報酬の価額の総額（課徴金府令第 1
条の 21 第 1 項 1 号）3313 万 2481 円である。 
イ 算定対象取引が行われた日から基準日までの間の当該運用財産である算定対象取引
の銘柄の総額のうち最も高い額（課徴金府令第 1 条の 21 第 1 項 1 号）2352 万 7900 円であ
る。 
ウ 基準日における当該運用財産の総額（課徴金府令第 1条の 21 第 1項 1号）218億 6602
万 5539 円である。 
③  課徴金の計算の基礎138 
被審人の違反行為に係る納付すべき課徴金の額は、A ファンド及び B ファンドの各運用
財産の運用としてなされた売買ごとに次の計算をして得られた額を合計した金額の、1 万円
未満を切り捨てた 12 万円である（金商法第 175 条 1 項 3 号、金融商品取引法第六章の二の







6207 万 3784 円×8214 万 6900 円÷588 億 6479 万 6167 円＝8 万 6625 円 
B ファンドの運用財産につき 
3313 万 2481 円×2352 万 7900 円÷218 億 6602 万 5539 円＝3 万 5650 円 
合計 
8 万 6625 円＋3 万 5650 円＝12 万 2275 円 
                                                 




















 被審人は、平成 22 年 6 月 6 日ころ、日本風力開発株式会社（以下「日本風力開発」とす
る）の役員である B から、同人がその職務に関し知った、同社の会計監査人の異動、それ
に伴い平成 22 年 3 月期の有価証券報告書の提出が遅延し、同社株式が監理銘柄に指定され
る見込みとなった旨の、日本風力開発の運営、業務又は財産に関する重要な事実であって
投資者の投資判断に著しい影響を及ぼす事実の伝達を受けながら、法定の除外事由がない
のに、上記事実の公表がされた平成 22 年 6 月 14 日より前の同月 8 日、C 証券株式会社 D
支店を介し、東京証券取引所において、自己の計算において、日本風力開発の株式合計 50
株を売付価額合計 918 万 7900 円で売り付けたものである。141 
（2）金融庁の課徴金納付命令決定142 
本件では、被審人対して納付すべき課徴金の金額 653 万円を命じた。 
その課徴金の計算の基礎については、以下の通りである。 




                                                 
139 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 13 頁。 
140 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 13 頁。 
141 平成 23 (判) 27「日本風力開発株式会社役員からの情報受領者による内部者取引に対する課
徴金納付命令の決定について」、金融庁ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/news/23/syouken/20120305-3.html）。 




（183,600 円×33 株＋183,700 円×1 株＋183,800 円×5 株＋184,000 円×3 株＋
184,100 円×4 株＋184,500 円×4 株）－（53,000 円×50 株）＝6,537,900 







金融庁は、上記事実が金商法第 166 条第 2 項 4 号に規定する「当該上場会社等の運営、業
務又は財産に関する重要事実」で「投資者の投資判断に著しい影響を及ぼすもの」であっ
たと判断し、いわゆるバスケット条項を適用したものである。 
 上場会社等の重要事実については、金商法第 166 条 2 項 1 号ないし 3 号において具体的
に定めている。しかし、複雑多岐にわたる経済活動を遂行している企業のインサイダー情
報をあらかじめ網羅的に定めることは困難であることから、金商法第 166 条 2 項 1 号ない
し 3 号において定められている以外の事実であって、実際に投資者の投資判断に著しい影
響を及ぼすものを同条 2 項 4 号では重要事実としたものである144。人事に関する重要な事
実は、「当該上場会社等の運営、業務又は財産に関する重要事実」に含まれるものと解さ






的とする上場会社である。被審人の執行役員である A は、その職務に関し、平成 17 年 6 月
23 日ころ、被審人の子会社のオランダコマツファイナンス有限会社（以下「KFN」とする）
の業務執行を決定する機関が KFN の解散を行うことについての決定をした重要事実を知
りながら、被審人と B 信託銀行株式会社（以下「B 信託銀行」とする）間の平成 17 年 7 月
4 日付け「自己株式の取得のための金銭の信託」契約に基づき、B 信託銀行をして、法定の
除外事由がないのに、当該重要事実の公表前の平成 17 年 7 月 4 日から同月 13 日の間、東
京都所在の C 証券株式会社及び D 証券株式会社を介し、東京証券取引所において、被審人
                                                 
143 証券取引等監視委員会・前掲注（105）「課徴金事例集」19 頁。 
144 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 139 頁。 
145 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 141 頁。 
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の計算において、被審人の株券合計 131 万 6000 株を買付価額 11 億 7746 万 1000 円で買い
付けたものである。146 
（2）金融庁の課徴金納付命令決定147 




を決定したことは重要事実となる（金商法第 166 条 2 項 5 号）。 

























147 平成 18（判）9・ 前掲注（146）「株式会社小松製作所の株券に係る証券取引法違反」。 
148 平成 19 年 5 月 28 日日本経済新聞朝刊 19 頁。 
149 東崎賢治「課徴金事例集が教える重要事実の範囲と決定時期」ビジネス法務 8 巻 10 号 36 頁
(2008)。 
150 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 13 頁。 


































臣及び金融庁長官に対し課徴金納付命令を求める勧告（金融庁設置法第 20 条 1 項）や、②
                                                 
152 十市・前掲注（80）金融商品取引法違反への実務対応 194 頁。 
153 十市・前掲注（80）金融商品取引法違反への実務対応 194 頁。 
154 芝原邦爾『経済刑法研究 (下) 』（有斐閣、2005）726 頁。 
155 東崎・前掲注（149）「重要事実の範囲と決定時期」35 頁。 
156 伊佐次啓二『ケースでわかる金融商品取引法』（自由国民社、2009）257 頁。 
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検察官に対して刑事訴追を求める告発（金商法第 226 条 1 項）を行うこととなる157。平成
25 事務年度における告発件数は、下記表（5）に示す通り、インサイダー取引が 3 件となっ
ている。 
刑事訴追を求める犯罪行為の告発があった場合には、起訴の権限を持つ検察官は、公訴











18 19 20 21 22 23 24 25 
合計  85 13 10 
13 
(4) 
17 8 15 7 3 
 有価証券報告書等の虚偽
記載等  
21 1 2 
4 
(2) 
4 2 4 0 0 
風説の流布・偽計  9 0 2 
2 
(0) 
3 1 4 1 0 
相場操縦・相場固定 10 3 4 0 3 1 1 0 1 
インサイダー取引  38 9 2 
7 
(2) 
7 4 6 2 2 






                                                 
157 伊佐次・前掲注（156）金融商品取引法 257 頁。 








インサイダー取引規制違反の刑事責任の場合は、金商法第 166 条 1 項若しくは 3 項又は
金商法第 167 条 1 項若しくは 3 項に違反した者に対し、5 年以下の懲役若しくは 500 万円
以下の罰金に処し、又はこれを併科するとしている（金商法第 197 条の 2 第 13 号）。また、
法人の代表者又は法人若しくは人の代理人、使用人その他の従業者が、その法人又は人の
業務又は財産に関し、上記の規定に違反する行為をした者は、当該行為者のほか、当該法












額が追徴されることとなる（金商法第 198 条の 2 第 2 項）。しかし、インサイダー取引規
制導入当初は特別な没収・追徴規定は設けられておらず、刑法総則の任意的没収・追徴規






                                                 
159 西村あさひ法律事務所編『最新金融レギュレーション』（商事法務、2009）380 頁。 
160 河本一朗・大武泰南『金融商品取引法読本（第 2 版）』（有斐閣、2008）474 頁。 
161 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 265 頁。 
162 河本・関・前掲注（76）証券取引法 1524 頁。 
163 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 265 頁。 



























                                                 
165 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 262 頁。 
166 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 262 頁。 
167 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 401 頁、松本・前掲注（3）インサイダー取引
規制 267 頁、横畠裕介『逐条解説インサイダー取引規制と罰則』（商事法務研究会、1989）
206 頁。 
168 荒木友雄『アウトライン刑法総論』（不磨書房、2004）34 頁。 
169 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 267 頁。 
170 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 401 頁、松本・前掲注（3）インサイダー取引
規制 267 頁。 
171 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 401 頁、松本・前掲注（3）インサイダー取引
規制 267 頁。 
172 清水豊ほか『情報開示・インサイダー取引規制の実務』（金融財政事情研究会、2010）226
頁、横畠・前掲注（167）インサイダー取引規制と罰則 210 頁。 





おいて、特定有価証券等に係る売買等（金商法第 166 条 1 項・3 項の場合）又は株券等に




インサイダー取引規制に違反する罪は、金商法第 166 条 1 項若しくは 3 項又は金商法第
167 条 1 項若しくは 3 項に規定された会社関係者等又は公開買付等関係者等といった一種
の「身分犯」であるため、前記身分にある者でなければ、インサイダー取引規制に違反す
る罪の正犯にはなりえないが、共犯と規定の適用はあるので（刑法第 60 条～62 条）、前記
身分にない者であっても、基本的に前記身分にある者との共犯として処罰されうることと
なる175。 
だが、金商法第 157 条の不正取引行為の禁止違反や、金商法第 159 条の相場操縦等の禁











 刑法第 19 条は、以下に掲げる物、①犯罪行為を組成した物、②犯罪行為の用に供し、又
は供しようとした物、③犯罪行為によって生じ、若しくはこれによって得た物又は犯罪行
為の報酬として得た物、④前号に掲げる物の対価として得た物、を没収することができる
とする（刑法第 19 条 1 項）。また、刑法第 19 条 1 項第 3 号又は第 4 号に掲げる物の全部
又は一部を没収することができないときは、その価額を追徴することができると規定され
                                                 
174 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 268 頁、横畠・前掲注（167）インサイダー取引規
制と罰則 210 頁。 
175 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 404 頁、横畠・前掲注（167）インサイダー取
引規制と罰則 210頁以下、平成 25年改正では、情報提供者もインサイダーの対象となったが、
その趣旨については、共犯なのか、独立した主犯なのか、確立していない。 
176 河本・大武・前掲注（160）金融商品取引法 473 頁。 
177 河本・大武・前掲注（160）金融商品取引法 473 頁。 
178 河本・大武・前掲注（160）金融商品取引法 473 頁、法条競合とする考え方もある。鈴木竹   
 雄、河本一郎『証券取引法（新版）』（有斐閣、1984）527 頁 
185 
 
ている（刑法第 19 条の 2）。そこで、刑法第 19 条 1 項及び第 19 条の 2 は、犯人が犯罪行
為によって得た物を没収・追徴の対象とする。 
 インサイダー取引により得た財産又は当該財産がオプションその他の権利である場合に










合には、当該没収・追徴相当額を控除した額の課徴金納付命令を行う（金商法第 185 条の 7




いう考えに従い、課徴金の額が変更され（金商法第 185 条の 8 第 7 項）、その変更の処分
にかかる文書が送達されたときに効力が生ずる（金商法第 185 条の 7 第 22 項）。181 
 課徴金納付命令の決定の後、当該決定にかかる納付期限前に同一事件について当該決定
を受けた者に対し公訴の提起があった場合には、内閣総理大臣は、当該事件についての裁






いこととされている（金商法第 185 条の 8 第 1 項ただし書）184。この場合は、事後に刑事
裁判が確定し、課徴金の額が変更されるのであればそれが還付される185。 
                                                 
179 神田・前掲注（1）金融商品取引法コンメンタール 587 頁－589 頁[黒沼悦郎]。 
180 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 277 頁。 
181 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 452 頁。 
182 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 452 頁。 
183 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 453 頁。 
184 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 278 頁。 































                                                 
186 伊佐次・前掲注（156）金融商品取引法 258 頁。 




188 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 420 頁。 
189 証券取引等監視委員会「証券取引等監視委員会の活動状況」(平成 21 年 8 月) 65 頁。 
190 十市・前掲注（80）金融商品取引法違反への実務対応 195 頁。 
191 十市・前掲注（80）金融商品取引法違反への実務対応 195 頁以下。 
192 十市・前掲注（80）金融商品取引法違反への実務対応 196 頁。 






























                                                 
194 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 420 頁。 
195 村上・前掲注（85）独占禁止法 493 頁。 
196 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 421 頁。 
197 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 421 頁。 
198 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 421 頁。 
199 佐々木清隆「証券取引等監視員会に聞くインサイダー取引規制において企業に求められるこ
と」ビジネス法務 8 巻 10 号 16 頁（2008）。 
200 伊佐次・前掲注（156）金融商品取引法 258 頁。 
201 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 421 頁。 































                                                 
203 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 422 頁。 
204 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 422 頁。 
205 伊佐次・前掲注（156）金融商品取引法 258 頁。 
206 松尾・前掲注（40）金融商品取引法 37 頁。 
207 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 423 頁。 
208 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 423 頁。 
209 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 424 頁。 
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インサイダー取引規制違反の罰則は、平成 9 年と平成 18 年に法定刑が引き上げられてい
る。それに伴い、裁判所の量刑は重罰化がみられている212が、平成 25 年には告発の件数は


















                                                 
210 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 424 頁。 
211 木目田・前掲注（29）インサイダー取引規制 424 頁。 
212 十市・前掲注（80）金融商品取引法違反への実務対応 208 頁。 
213 証券取引等監視委員会・前掲注（105）「課徴金事例集」5 頁。 
214 証券取引等監視委員会「告発事件の概要一覧表」、証券取引等監視委員会ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/sesc/actions/koku_gaiyou.htm）。 

















商法第 17 条）、不実の有価証券届出書の届出者の責任等（金商法第 18 条から第 20 条）、
不実の届出書等の関係者の発行市場における責任、流通市場における責任（金商法第 21条、
第 22 条）、不実の有価証券報告書の提出の関係者の責任（金商法第 24 条の 4）、不実の







                                                 
216 日本弁護士連合会消費者問題対策委員会編『金融商品取引被害救済の手引(第 5 版)』（民事
法研究会、2008）3 頁。 







219 消費者問題対策委員会・前掲注（216）被害救済の手引 3 頁以下。 
220 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 30 頁。 
221 消費者問題対策委員会・前掲注（216）被害救済の手引 4 頁。 






















 そこで、平成 15 年 12 月、金融審議会金融分科会第一部報告書では、市場監視機能強化
の一環としての民事責任規定の見直しを提言し、それを受け、不実開示に関する流通市場
における発行会社の責任規定が設けられた（金商法第 21 条の２）227。この改正は、①流通






                                                 
223 黒沼・前掲注（222）証券取引法 168 頁。 
224 黒沼悦郎「投資者保護のための法執行」商事法務 1907 号 44 頁（2010）。 
225 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 31 頁。 
226 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 31 頁。 
227 岡田・前掲注（17）「証券取引法改正の解説」50 頁。 
228 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 32 頁以下。 

















3 金商法第 21 条の 2 の構造 
 上述のように、不実開示に基づき証券の取得者が被害を被ったと主張する場合には、因









を負うと規定している（金商法第 21 条の 2 第 1 項）240。しかし、流通市場においては、何
                                                 
230 「不実開示がなかったら取引時に市場で形成されていたであろう価格」と「現実の取引価格」
との差額を損害とする。今川・前掲注（229）投資取引訴訟 312 頁以下。 
231「不実開示の発覚による市場価格の下落分を損害とする」。今川・前掲注（229）投資取引訴
訟 313 頁。 
232 「取得したこと自体を損害とする」。今川・前掲注（229）投資取引訴訟 313 頁。 
233 今川・前掲注（229）投資取引訴訟 312 頁。 
234 岡田・前掲注（17）「証券取引法改正の解説」52 頁。 
235 岡田・前掲注（17）「証券取引法改正の解説」52 頁。 
236 岡田・前掲注（17）「証券取引法改正の解説」52 頁。 
237 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 36 頁。 
238 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 37 頁。 
239 今川・前掲注（229）投資取引訴訟 314 頁。 


















 インサイダー取引に基づく民事責任に関する議論は、一般的には、金商法第 166 条及び
第 167 条は形式的な処罰規定であり、この規定に違反したからといって、直ちに民事責任











                                                 
241 今川・前掲注（229）投資取引訴訟 315 頁。 
242 三井・前掲注（18）課徴金制度と民事賠償責任 30 頁。 
243 森・濱田・前掲注（240）金融商品取引法 536 頁。 
244 森・濱田・前掲注（240）金融商品取引法 536 頁。 
245 森・濱田・前掲注（240）金融商品取引法 536 頁。 
246 消費者問題対策委員会・前掲注（216）被害救済の手引 316 頁。 
247 近藤光男ほか『証券取引法入門 (第 2 版) 』(商事法務、2003) 260 頁。 




で、当事者間における因果関係の立証がほとんど不可能であると考えられる249。   
これに対し、日本においては、インサイダー取引規制の導入に先立つ、証券取引審議会

























                                                 
249 消費者問題対策委員会・前掲注（216）被害救済の手引 316 頁以下。 
250 小谷融『インサイダー取引・相場操縦・虚偽記載規制のすべて』（中央経済社、2009）193
頁。 
251 小谷・前掲注（250) 相場操縦・虚偽記載規制のすべて 193 頁。 
252 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 281 頁。 
253 ルイ･ロス・矢澤惇―監修『アメリカと日本の証券取引法 (下巻) 』（商事法務研究会、1975）
571頁。 
254 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 281 頁。 
255 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 281 頁以下。 
























繊維製品の製品販売及証券の売買を業とする会社である原告 A は、昭和 63 年 12 月 19
日、東京証券取引所において、証券会社を通じて、ジャパンライン株式会社の株式 49万 4000
株を、代金 3 億 298 万 2000 円で購入した。同月 23 日、ジャパンライン株式会社と山下新
日本汽船株式会社は、両社が対等合併する旨を発表した。同時に、本件合併に当たってジ
ャパンラインは 8 割、山下新日本汽船は 5 割の割合で大幅に減資することも発表した。そ
の後、ジャパンライン株式会社の株価が値下がりを続けた。 
ジャパンライン株を購入した原告 A は、次のように主張した。 
損害保険を業とする B は、ジャパンライン株式会社の大株主であった。会社の合併及び
資本の減少は、共に株主総会の特別決議を要する事項であり、通常は事前に大株主らと相
                                                 
257 石山・前掲注（256）会社役員の義務と責任 57 頁。 
258 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 282 頁。 
259 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 282 頁。 
260 宇賀克也「規制緩和社会における制裁の役割 II 制裁の在り方――行政制裁」ジュリスト 1228
号 60 頁（2002）。 
261 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 283 頁以下。 
262 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 284 頁。 
263 東京地判平成 3・10・29 金融法務事情 1321 号 23 頁（1992）。 
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こで、前述の日本商事株事件においては、平成 7 年 4 月、本件のインサイダー取引で損害
を被った投資者が同社の社長が重要事実を公表しなかったことは取締役の職務執行につい










                                                 
264 東京地判平成 3・10・29・前掲注（263）24 頁以下。 
265 東京地判平成 3・10・29・前掲注（263）27 頁。 
266 河本・大武・前掲注（160）金融商品取引法 475 頁、「日本商事株価下落損害賠償請求事件」
資料版商事法務 135 号 93 頁 (1995)。 
267 松井一郎「証券取引所を通じて株式を購入した者からの売主に対するインサイダー取引を理
由とする損害賠償請求が因果関係がないとして棄却された事例」金融・商事判例 902 号 45 頁
以下。 
268 牛丸興志夫「判批」私法判例リマークス (下) 99 頁以下 (1993)。 




























                                                 
270 松本・前掲注（3）インサイダー取引規制 283 頁以下。 
271 宇賀・前掲注（260）「規制緩和社会における制裁の役割」59 頁。 
272 橋本・前掲注（8）「証券取引法における課徴金制度の導入」10 頁。 
273 サーベンス・オクスリー法 308 条「投資家のための公正基金」（Fair Funds For Investors）。
新外国証券関係法令集『アメリカ（I）サーベンス・オクスリー法』（日本証券経済研究所、
2008）61 頁。 
274 黒沼・前掲注（224）「投資者保護のための法執行」45 頁。 
275 宇賀・前掲注（260）「規制緩和社会における制裁の役割」59 頁。 
276 窪田充見「「規制緩和社会における制裁の役割 II 制裁の在り方――賠償責任」ジュリスト
1228 号 63 頁（2002）。 
277 宇賀・前掲注（260）「規制緩和社会における制裁の役割」59 頁。 



































                                                 
279 黒沼・前掲注（224）「投資者保護のための法執行」46 頁。 
280 吉田修『証券コンプライアンスと金融商品取引法』（商事法務、2007）219 頁。 
281 黒沼・前掲注（224）「投資者保護のための法執行」47 頁。 
282 黒沼・前掲注（224）「投資者保護のための法執行」47 頁。 

































                                                 
284 黒沼・前掲注（224）「投資者保護のための法執行」47 頁。 
285 松尾直彦「不公正取引規制の施行 5 年の軌跡と展望」ジュリスト 1444 号 44 頁 (2012)。 
286 黒沼・前掲注（224）「投資者保護のための法執行」47 頁。 
287 今川・前掲注（229）投資取引訴訟 315 頁。 
288 今川・前掲注（229）投資取引訴訟 315 頁。 














長官に対し課徴金納付命令を求める勧告（金融庁設置法第 20 条 1 項）や、b 検察官に対し
て刑事訴追を求める告発（金商法第 226 条 1 項）を行うこととなる。金商法第 157 条の不
正取引行為の禁止違反の場合の 10 年以下の懲役又は 1000 万円以下の罰金（金商法第 197
条 1 項 5 号）に比べて量刑が軽くなっているのは、インサイダー取引規制に対する違反の
場合、規制の実効性確保の見地から、行為の形式的違反の次元で刑罰を科すことによる。290 
② インサイダー取引規制違反による課徴金納付命令の対象者は、金商法第 166 条 1 項
又は 3 項の規定に違反して、金商法第 166 条 1 項に規定する売買等をした者であり、又は






第 26 条、第 177 条）、課徴金の対象となる法令違反行為があると認める場合には、内閣総
理大臣及び金融庁長官に対し勧告を行う（金融庁設置法第 20 条）。第二、これを受け、内
閣総理大臣は、審判手続開始決定をし（金商法第 178 条）、審判官・指定職員の指定を行
う（金商法第 180 条 2 項、3 項、第 181 条 2 項）。審判手続開始決定書の謄本を被審人に
送達し、審判手続が開始する（金商法第 179 条 3 項）。その審判手続開始の決定書には、
審判の期日及び場所、違反の事実並びに納付すべき課徴金の額及びその計算の基礎が記載
されなければならない（金商法第 179 条 2 項）。被審人は違反事実及び課徴金の額を認め
る旨の答弁書を提出した場合には、審判期日を開くことを要しない（金商法第 183条 2項）。
第三、審判官は、決定案を作成し、内閣総理大臣に提出する（金商法第 185 条の 6）。内閣
総理大臣が審判官作成の決定案に基づき課徴金納付命令等を決定する（金商法第 185 条の
6）。 
                                                 
290 河本・大武・前掲注（160）金融商品取引法 473 頁。 















三 インサイダー取引規制違反の刑事責任については、金商法第 166 条 1 項若しくは 3
項又は金商法第 167 条 1 項若しくは 3 項に違反した者に対し、5 年以下の懲役若しくは 500




















                                                 
292 山下・神田・前掲注 (35) 金融商品取引法 454 頁。 










                                                 
294 サーベンス・オクスリー法第 308 条「投資家のための公正基金」（Fair Funds For Investors）。 



































































































                                                 
1 ALAN R. PALMITER, Securities Regulation, 365 (3rd ed. 2005).本稿第 18 頁参照。 
2 国会提出法案の状況、金融庁ホームページ（http://www.fsa.go.jp/common/diet/）。 





































論議の方法論序説――」青山法学論集第 51 巻第 1・2 号合併号 461 頁 (2009)。 
6 本稿第 98 頁－99 頁参照。 







































                                                 































 アメリカでは、SECルール 10b-5ではすべての証券（any security）と規定され、実質基
準を採用している13。日本では、インサイダー取引の対象となる有価証券は、上場会社等が
                                                 





12 金融商品取引法研究会『法人関係情報』研究記録第 44 号 2 頁(2013）。 
13 畠山・前掲注（5）「ヨーロッパ（EU）における内部者取引規制について」463 頁。 
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17 松尾直彦『最新インサイダー取引規制――平成 25 年改正金商法のポイント』（金融財政事情
研究会、2013）18 頁。 
18 松尾・前掲注（17）平成 25 年改正金商法のポイント 18 頁－20 頁。 
19 Dirks v. SEC, 463 U.S. 646, at 661-663 (1983). 本稿第 29 頁－33 頁参照。 
20 Id. at 663-664 . 























は 3項又は金商法第 167条 1項もしくは 3項に違反した者に対し、5年以下の懲役もしくは












                                                 
22 松尾・前掲注（17）平成 25 年改正金商法のポイント 44 頁。 
23 松尾・前掲注（17）平成 25 年改正金商法のポイント 44 頁。 
24 1934 年証券取引所法第 32 条。新外国証券関係法令集『アメリカ（III）証券法・証券取引所




































                                                 
25 WILLIAM K.S.WANG ＆ MARC I. STEINBERG, INSIDER TRADING, 664-667 (3rd ed. 2010).本稿第 71
頁参照。 
26 山下友信・神田秀樹編『金融商品取引法概説』（有斐閣、2010）445 頁。 






















に従わない場合には、裁判所は民事的裁判所侮辱罪(civil contempt of court)として違反
者が裁判所の命令に従うまで罰金を科すことができるものとなっている。28 
（2）日本の違反調査 
                                                 























                                                 
29 以下の記述は、畠山久志「インサイダー取引規制の現状と課題について――平成 25 年金融商
品取引法の改正――」平成 25 年 7 月ディスクロージャー研究会、日本経営分析学会共催の講



































(平成 15年 12月 24日)は、違反行為に対する金銭的負担として、罰金額を大幅に引き上げ
るという考え方もあるが、他の刑事罰との均衡を考慮する必要性や、刑事罰そのものの謙
抑主義的運用にかんがみれば、むしろ証券取引法の不公正取引規制違反、ディスクロージ
                                                 































 第 2類型 対象となる違反行為類型の要件について、違反行為による経済的利得相当額
を算定する観点から、要件該当行為に加えて、違反者が一定の行為を行う要件が追加され
ているもの。例えば、平成 25年度改正で加えられたもので、インサイダー取引の取引推奨、
                                                 
31 金融審議会金融分科会第一部報告「市場機能を中核とする金融システムに向けて」（平成 15
年 12 月 24 日）14 頁－15 頁、金融庁ホームベージ
（http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/siryou/kinyu/dai1/f-20031224_sir/02.pdf）。 
32 松尾直彦『金融商品取引法 (第 3 版) 』（商事法務、2013）645 頁以下。 

































                                                 
34 松尾・前掲注 (32) 金融商品取引法 645 頁以下。 














































































                                                 
36 本稿第 153 頁－155 頁参照。 
37 松尾・前掲注 (32) 金融商品取引法 645 頁。 
38 佐伯・前掲注 (28) 制裁論 8 頁。 
39 平成 25 年改正によって会社名に加え個人名も一定の場合（悪質）、公表が可能となった（金
商法第 192 条の 2）。 
40 最大判昭和 33・4・30 民集 12 巻 6 号 938 頁。 
41 最小判平 10・10・13 判例時報 1662 号 83 頁。 




後も年度による差異があるものの、相当数の事例がみられる(平成 20年 17件、21年 38件、






























                                                 
43 証券取引等監視委員会「金融商品取引法における課徴金事例集」（平成 25 年 8 月）1 頁、金
融庁ホームベージ（http://www.fsa.go.jp/sesc/news/c_2013/2013/20130808-2/01.pdf）。 































                                                 
45 インサイダー取引規制に関するワーキング・グループ「近年の違反事案及び金融・企業実務
を踏まえたインサイダー取引規制をめぐる制度整備について」(平成 24 年 12 月 25 日) 7 頁、
金融庁ホームベージ
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46 金融庁「金融商品取引法等の一部を改正する法律（平成 25 年法律第 45 号）に係る説明資料」








































⑥正義の観点から求められるその他の事項。1934 年証券取引所法第 21B 条。新外国証券関係
法令集・前掲注（24）証券法・証券取引所法 353 頁以下。 
48 WANG & STEINBERG, supra note 25, at 599-601. 
49 宇賀克也「規制緩和社会における制裁の役割 II 制裁の在り方――行政制裁」ジュリスト 1228
号 59 頁 (2002)。 
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会事務局総務課長佐々木清隆氏へのインタビュー時における発言内容。 
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56 大森 泰人 証券取引等監視委員会事務局次長「市場監視の実際（インサイダー取引を中心に）」
大証金融商品取引研究会平成 22 年３月 26 日（金）議事録 9 頁（2010）。 
「課徴金のケースについては，単に形式的に該当しているから納めてもらいますというよう



































                                                 
58 高橋康文編著『平成 16 年証券取引法改正のすべて』（第一法規、2005）24 頁。 
59 最大判昭和 33・4・30 民集 12 巻 6 号 938 頁。 
60 最小判平 10・10・13 判例時報 1662 号 83 頁。 
61 最大判昭和 33・4・30・前掲注（59）938 頁。 
62 最大判昭和 33・4・30・前掲注（59）940 頁―941 頁。 
63 最大判昭和 33・4・30・前掲注（59）941 頁。 






を理由に上告人に対し同法 7条の 2第 1項の規定に基づき課徴金の納付を命ずることが、
憲法 39 条、29 条、31条に違反しないことは、最高裁昭和 33年 4月 30日大法廷判決・













え方などが主張されている68。          
                                                 
65 最小判平 10・10・13・前掲注（60）83 頁。 
66 松本真輔『インサイダー取引規制――解釈・事例・実務対応』（商事法務、2006）277 頁。 
67 佐伯・前掲注 (28) 制裁論 95 頁。 














に引き上げられた。平成 18年の旧証券取引法改正では、罰則が 3年以下の懲役もしくは 300





FCA(Financial Conduct Authority) のホームページでは、これらの告発状況を見ることが
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PART 7 Offences Relating to Financial Services . 
Legislation.gov.uk (http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/introduction/enacted). 


















                                                                                                                                               
57 “Insiders”. 
(1) For the purposes of this Part, a person has information as an insider if and only if— 
(a) it is, and he knows that it is, inside information, and 
(b) he has it, and knows that he has it, from an inside source. 
(2) For the purposes of subsection (1), a person has information from an inside source if 
and only if— 
(a) he has it through— 
(i) being a director, employee or shareholder of an issuer of securities; or 
(ii) having access to the information by virtue of his employment, office or profession; 
or 
(b) the direct or indirect source of his information is a person within paragraph (a). 
Legislation.gov.uk (http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1993/36/section/57). 
99 Criminal Justice Act 1993 
56 “Inside information”, etc. 
(1) For the purposes of this section and section 57, “inside information” means information 
which— 
(a) relates to particular securities or to a particular issuer of securities or to particular 
issuers of securities and not to securities generally or to issuers of securities 
generally; 
(b) is specific or precise; 
(c) has not been made public; and 
(d) if it were made public would be likely to have a significant effect on the price of any 
securities. 
(2) For the purposes of this Part, securities are “price-affected securities” in relation to 
inside information, and inside information is “price-sensitive information” in relation to 
securities, if and only if the information would, if made public, be likely to have a 
significant effect on the price of the securities. 
























                                                 
100 Criminal Justice Act 1993 
52 The offence. 
(1) An individual who has information as an insider is guilty of insider dealing if, in the 
circumstances mentioned in subsection (3), he deals in securities that are price-affected 
securities in relation to the information. 
(2) An individual who has information as an insider is also guilty of insider dealing if— 
(a) he encourages another person to deal in securities that are (whether or not that 
other knows it) price-affected securities in relation to the information, knowing or 
having reasonable cause to believe that the dealing would take place in the 
circumstances mentioned in subsection (3); or 
(b) he discloses the information, otherwise than in the proper performance of the 
functions of his employment, office or profession, to another person. 
(3) The circumstances referred to above are that the acquisition or disposal in question 
occurs on a regulated market, or that the person dealing relies on a professional 
intermediary or is himself acting as a professional intermediary. 
(4) This section has effect subject to section 53. 
Legislation.gov.uk(http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1993/36/section/52). 
101 Criminal Justice Act 1993 
53 Defences. 
(1) An individual is not guilty of insider dealing by virtue of dealing in securities if he 
shows— 
(a) that he did not at the time expect the dealing to result in a profit attributable to the 
fact that the information in question was price-sensitive information in relation to 











                                                                                                                                               
(b) that at the time he believed on reasonable grounds that the information had been 
disclosed widely enough to ensure that none of those taking part in the dealing would 
be prejudiced by not having the information, or 
(c) that he would have done what he did even if he had not had the information. 
(2) An individual is not guilty of insider dealing by virtue of encouraging another person 
to deal in securities if he shows— 
(a) that he did not at the time expect the dealing to result in a profit attributable to the 
fact that the information in question was price-sensitive information in  relation to 
the securities, or 
(b) that at the time he believed on reasonable grounds that the information had been or 
would be disclosed widely enough to ensure that none of those taking part in the 
dealing would be prejudiced by not having the information, or 
(c) that he would have done what he did even if he had not had the information. 
(3) An individual is not guilty of insider dealing by virtue of a disclosure of information if 
he shows— 
(a) that he did not at the time expect any person, because of the disclosure, to deal in 
securities in the circumstances mentioned in subsection (3) of section 52; or 
(b) that, although he had such an expectation at the time, he did not expect the dealing 
to result in a profit attributable to the fact that the information was price-sensitive 
information in relation to the securities. 
(4) Schedule 1 (special defences) shall have effect. 
(5) The Treasury may by order amend Schedule 1. 
(6) In this section references to a profit include references to the avoidance of a loss. 
Legislation.gov.uk(http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1993/36/section/53). 
102 R.C.H. ALEXANDER, INSIDER DEALING AND MONEY LAUNDERING IN THE EU: LAW AND REGULATION, 
132 (2007). 
103 Criminal Justice Act 1993 
61 Penalties and prosecution. 
(1) An individual guilty of insider dealing shall be liable— 
(a) on summary conviction, to a fine not exceeding the statutory maximum or 
imprisonment for a term not exceeding six months or to both; or 
(b) on conviction on indictment, to a fine or imprisonment for a term not exceeding 
seven years or to both. 
(2) Proceedings for offences under this Part shall not be instituted in England and Wales 
except by or with the consent of— 
(a) the Secretary of State; or 
(b) the Director of Public Prosecutions. 
(3) In relation to proceedings in Northern Ireland for offences under this Part, subsection 
(2) shall have effect as if the reference to the Director of Public Prosecutions were a 
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C 村上ファンド事件128  
平成 16年には、TOB情報を入手してその公表前に同社株を買い付けた事案 懲役 2年、
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方式がある。A現実損害賠償方式(out of pocket measure)、B原状回復方式(rescissory 
damage measure)、C不当利得返還方式(windfall measure of damages)、D取引利益賠償方
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191 アメリカン証券取引所（American Stock Exchange Amex）およびフィラデルフィア証券取
引所（Philadelphia Stock Exchange=PHLX）が導入したが、物議をかもした結果 1989 年に
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アメリカにおいては、1988年インサイダー取引・証券詐欺執行法204（Insider Trading and 
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そこで、民事責任規定は、アメリカの 1934年証券取引所法第 20A条212と 21A条を参照し
た上、金商法第 167条の三に以下のような条文を置くべきだと考える。 
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証券取引所法 338 頁以下。 
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につき、アメリカでは、サーベンス・オクスリー法(Sarbanes - Oxley Act of 2002―以下

















                                                 
213 本稿第 69 頁－72 頁参照。 
214 橋本博之「改正証券取引法の理論的研究（1）証券取引法における課徴金制度の導入」商事





























                                                 
216 Private Securities Litigation Reform Act 1995, Section 103(b)(2), adding Exchange Act 
Section 21(d)(4), codified at 15 U.S.C. § 78u(d)(4). 新外国証券関係法令集・前掲注（24）証
券法・証券取引所法 343 頁。 
217 Sarbanes-Oxley Act of 2002, § 305(b), adding Section 21(d)(5) of the Securities Exchange 
Act of 1934, codified at 15 U.S.C. § 78u(d)(5). 新外国証券関係法令集・前掲注（24）証券法・
証券取引所法 343 頁。 
218 WANG & STEINBERG, supra note 25, at 652-654. 
219 SEC v. Texas Gulf Sulpher Co., 401 F.2d 833 (2d Cir.1968). 
220 WANG & STEINBERG, supra note 25, at 655-656. 
221 The SEC, in its 2003 Annual Report, notes the SEC's efforts to increase sanctions and, 
whenever practical, return the recovered funds to investors. See U.S. Sec. & Exch. 
Comm'n, 2003 Annual Report 24 (2003), http://www.sec.gov/about/annrep03.shtml. 
222 Barbara Black, Should the SEC be a collection agency for defrauded investors? 63 Bus. 




























                                                 
223 SEC v. Huffman, 996 F.2d 800, 802 (5th Cir. 1993) (“[D]isgorgement is not precisely 
restitution . . . . Disgorgement does not aim to compensate the victims of wrongful acts, as 
restitution does.”); SEC v. Commonwealth Chem. Secs., Inc., 574 F.2d 90, 102 (2d Cir. 
1978) (“[T]he primary purpose of disgorgement is not to compensate investors. Unlike 
damages, it is a method of forcing a defendant to give up the amount by which he was 
unjustly enriched.”). 
224 Verity Winship, Fair funds and the SEC's compensation of injured investors, 60 Fla. L. 
Rev. 1103, at 1112-1113 (2008). 
225 SEC v. Fischbach Corp., 133 F.3d 170, at 175-176 (2d Cir. 1997). 
226 Id.  
227 Winship, supra note 224, at 1113. 
228 Report Pursuant to Section 308(c) of the Sarbanes Oxley Act of 2002 2, at 14, http:// 
www.sec.gov/news/studies/sox308creport.pdf . 
229 Winship, supra note 224, at 1113. 
































                                                 
231 15 U.S.C. §§ 77t(d)(1), 78u(d)(3)(A), 80a-41(e)(1), 80b-9(e)(1) (2006). 
232 Id. at 1114 -1115. 
233 H.R. Rep. No. 100-910, at 11 (1988), reprinted in 1988 U.S.C.C.A.N. 6043, 6048. 
234 Winship, supra note 224, at 1115. 
235 Id. at 1115-1116. 


































                                                 
237 Winship, supra note 224, at 1117. 
238 H.R. Rep. 101-616, at 31 (1990), reprinted in 1990 U.S.C.C.A.N. 1379, 1389. 
239 SEC v. Lybrand, 281 F. Supp. 2d 726, at 730 (S.D.N.Y. 2003). 
240 Winship, supra note 224, at 1117. 
241 Id. at 1118. 




































                                                 
243 Black, supra note 222, at 325-326. 
244 Id. at 327. 
245 Winship, supra note 224, at 1119. 






























                                                 
247 Winship, supra note 224, at 1119 -1120. 
248 SEC v. McAfee, Inc., SEC Sues McAfee, Inc. for Accounting Fraud, McAfee Agrees to 
Settle and Pay a $50 Million Penalty, Litigation Release No. 19,520 (Jan. 4, 2006), http:// 
www.sec.gov/litigation/litreleases/lr19520.htm. 
249 Winship, supra note 224, at 1120 -1121. 
250 新外国証券関係法令集・前掲注 (215) サーベンス・オクスリー法 61 頁。 
251 新外国証券関係法令集・前掲注 (215) サーベンス・オクスリー法 61 頁。 
252 Winship, supra note 224, at 1120 -1121. 
253 The SEC is responsible for monitoring all Fair Funds, regardless of whether they are 
created through administrative or judicial proceedings. See U.S. Gov't Accountability 
Office, Rep. No. GAO-07-830, SEC: Additional Actions Needed to Ensure Planned 



































                                                 
254 Winship, supra note 224, at 1122. 
255 Id. at 1123. 
256 Black, supra note 222, at 328. 
257 SEC v. Antar, 15 F. Supp. 2d 477 (D.N.J. 1998). 
258 Id. at 533. 




























る場合には、いずれの方法でも計算打ち切り日（cut off date）でなければならない。」269 
コロンビア特別区連邦巡回区控訴裁判所は、利益の吐出しは法違反に因果関係を有する
利益を合理的に概算したものでなければならないと判断した270。この法廷意見を引用して、
                                                 
260 SEC v. Antar, 15 F. Supp. 2d 380、at 398-403 (D.N.J.1993). 
261 WANG & STEINBERG, supra note 25, at 659. 
262 SEC v. Shapiro, 494 F. 2d 1301 (2d Cir. 1974). 
263 Id. at 1309. 
264 WANG & STEINBERG, supra note 25, at 659. 
265 SEC v. MacDonald, 699 F, 2d 47 (1st Cir. 1983 ). 
266 WANG & STEINBERG, supra note 25, at 660. 
267 SEC v. MacDonald, 699 F. 2d 47, at 54 (1st Cir. 1983). 
268 Janigan v. Taylor, 344 F. 2d 781 (1st Cir. 1965). 
269 SEC v. MacDonald, 699 F. 2d 47, at 54 (1st Cir. 1983). 
































                                                 
271 SEC v. Patel, 61 F. 3d 137 ( 2d Cir. 1995). 
272 Id. at 140. 
273 WANG & STEINBERG, supra note 25, at 661. 
274 本稿第 71 頁－72 頁参照。 
275 [1992-1993] Transfer Binder Fed. Sec. L. Rep. (CCH)¶97210 (S. D. Ohio 1992). 
276 Id. 94893. 
277 SEC v. Sargent, 329 F. 3d 34 (1st Cir. 2003). 
278 Id. at 42. 
279 WANG & STEINBERG, supra note 25, at 672. 































                                                 
281 SEC v. Sargent, 329 F. 3d 34 at 42 (1st Cir. 2003). 
282 WANG & STEINBERG, supra note 25, at 672. 
283 [1994-1995] Transfer Binder Fed. Sec. L. Rep. (CCH)¶98340 (S.D.N.Y. 1994). 
284 SEC v. Patel, 61 F. 3d 137 ( 2d Cir. 1995). 
285 [1994-1995] Transfer Binder Fed. Sec. L. Rep. (CCH)¶90330 (S.D.N.Y. 1994).  
286 WANG & STEINBERG, supra note 25, at 673. 
287 Black, supra note 222, at 341. 
288 U.S. Gen. Accounting office, report to congressional requesters, SEC 
Enforcement: More Actions Needed to Improve Oversight of Disgorgement 
Collections（Gao-02-771 (2002)）, http://www.gao.gov/products/GAO-02-771. 



































                                                 
290 Black, supra note 222, at 342. 
291 利殖性の高い架空の投資対象を考え出し、それに先に投資した人が後から投資する人の投資
金によって利を得る方式の詐欺。 
292 Black, supra note 222, at 343-344 . 


































                                                 
294 本稿第 276 頁参照。 
295 平成 20 年金商法改正により、自己の計算による場合以外の違法行為についても課徴金を課
すことがある。本稿第 156 頁参照。 
296 インサイダー取引規制に関するワーキング・グループ・前掲注 (45)「インサイダー取引規制
をめぐる制度整備について」1 頁。 

































                                                 
298 インサイダー取引規制に関するワーキング・グループ・前掲注 (45)「インサイダー取引規制
をめぐる制度整備について」4 頁。 
299 H.R.Rep. No. 910, 100th Cong., 2d Sess. 17, reprinted in 1988 U.S.Code Cong. & Admin. 
News 6043, at 6054. 
300 Id. at 6054. 












































































                                                 

































                                                 
304 橋本博之「改正証券取引法の理論的研究（1）証券取引法における課徴金制度の導入」商事
法務 1707 号 4 頁(2004) 。 
305 黒沼悦郎「投資者保護のための法執行」商事法務 1907 号 44 頁（2010）。 
306 Fridrich 事件では、裁判所は被告と同じ期間に取引を行ったすべての者に回復を許すという
Shapiro 事件のアプローチを拒否し、被告は彼らが直接取引を行っていない原告には損害をも




































                                                 
307 本稿第 245 頁－248 頁参照。 















                                                 
309 本稿第 279 頁－283 頁参照。 
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